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ABSTRAK 
 
Sri Lindayani. Dampak Reuni  Akbar 212 Terhadap Abnormal Return Saham 
Pada Kelompok Indeks Saham LQ-45. 2020. 
Pengujian terhadap kandungan informasi pada peristiwa reuni akbar 212 
tanggal 2 Desember 2019 terhadap aktivitas bursa efek ini dimaksudkan untuk 
melihat reaksi pasar terhadap reuni akbar 212 tanggal 2 Desember 2019 yang 
dapat diukur dengan abnormal return. Pengujian kandungan informasi 
dimaksudkan untuk melihat reaksi dari suatu peristiwa. Jika peristiwa tersebut 
terdapat kandungan informasi maka, diharapkan pasar dapat bereaksi pada waktu 
peristiwa tersebut diterima oleh pasar. Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya 
fluktuasi harga saham. Reaksi ini dapat diukur dengan menggunakan return 
sebagai nilai perubahan harga atau dengan menggunakan abnormal return. Jika 
menggunakan abnormal return maka dapat dikatakan bahwa suatu peristiwa yang 
mempunyai kandungan informasi akan memberikan abnormal return kepada 
pasar. Sebaliknya yang tidak mengandung informasi tidak akan memberikan 
abnormal return kepada pasar. 
Metode dalam  penelitian ini berbentuk metode penelitian kuantitatif.  
Sedangkan metode analisis data yang digunakan adalah analisis diskripsi data 
penelitian, uji normalitas, dan uji hipotesis. 
Hasil penelitian ini membuktikan bahwa dari hasil pengujian Paired-Sample 
T Test terhadap abnormal return antara sebelum dan sesudah peristiwa Reuni 
Akbar 212 menunjukkan bahwa H0  diterima, karena hasil  uji  statistik  
menunjukkan   probabilitas  sebesar 0,371. Probabilitas yang diperoleh lebih 
besar dari 0,05. 
Kesimpulan penelitian ini adalah tidak ada perbedaan yang signifikan 
abnormal return  pada perusahaan LQ 45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
antara sebelum dan sesudah peristiwa Reuni Akbar 212. Dengan demikian 
hipotesis yang menyatakan  “terdapat pengaruh peristiwa Reuni  Akbar 212 
terhadap abnormal return saham pada kelompok indeks saham LQ-45” tidak 
dapat diterima kebenarannya. 
 
 
 
Kata Kunci :  Peristiwa Reuni  Akbar 212, Abnormal Return Saham 
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ABSTRACT 
 
Sri Lindayani. The Impact of the 212 Great Reunion on Abnormal Stock 
Returns on the LQ-45 Stock Index Group. Thesis. Tegal: Faculty of Economics 
and Business. Pancasakti University, Tegal. 2020 
Testing of the information content of the 212 grand reunion event on 2 
December 2019 on the activity of the stock exchange is intended to see the market 
reaction to the 212 grand reunion on 2 December 2019 that can be measured by 
abnormal return. Testing the information content is intended to see the reaction of 
an event. If the event contains information then it is expected that the market can 
react when the event is received by the market. Market reaction is indicated by 
fluctuations in stock prices. This reaction can be measured using returns as the 
value of price changes or by using abnormal returns. If you use abnormal returns, 
it can be said that an event that has information content will provide an abnormal 
return to the market. Conversely that does not contain information will not 
provide abnormal returns to the market. 
The method in this research is quantitative research methods. While the 
data analysis method used is a research data analysis description, normality test, 
and hypothesis testing. 
The results of this study prove that the results of the Paired-Sample T Test 
for abnormal returns between before and after the Great Reunion event 212 
showed that H0 was accepted, because the statistical test results showed a 
probability of 0.371. The probability obtained is greater than 0.05. 
The conclusion of this study is that there is no significant difference in 
abnormal return on LQ 45 companies listed on the Indonesia Stock Exchange 
between before and after the Great Reunion event 212. Thus the hypothesis 
stating "there is an influence of the Great Reunion event 212 on abnormal stock 
returns in the stock index group LQ-45 "cannot be accepted as correct. 
 
 
 Keywords: 212 great reunion event, abnormal stock return 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
A. Latar Belakang Masalah 
Pasar modal memiliki peran yang penting dalam perekonomian negara 
untuk memindahkan dana dari pihak yang kelebihan dana kepada pihak yang 
membutuhkan dana. Pasar modal tidak terlepas dari berbagai kondisi yang 
mempengaruhi. Informasi di pasar modal  pada dasarnya merupakan salah 
satu unsur penting yang tidak dapat terpisahkan dari aktivitas investor dipasar 
modal, dengan adanya informasi yang relevan investor dapat memiliki 
gambaran mengenai risk dan return dari suatu sekuritas dalam rangka 
menentukan keputusan serta strategi investasi untuk memperoleh tingkat 
pengembalian yang maksimal.  
Saham merupakan instrumen yang paling sering diperdagangkan. Nilai 
saham yang akan dibayar investor tergantung dari hasil yang diharapkan 
untuk diterima dan kandungan risiko dalam transaksi pembelian saham. 
Dalam menentukan nilai suatu saham perlu mempelajari beberapa standard 
and perfomance yang dapat digunakan untuk menilai manfaat investasi saham 
yang bersangkutan. Standard and perfomance berupa nilai intrinsik yang 
menunjukkan hasil dan risiko di masa depan dari suatu sekuritas (Suhaedi, 
2017).   
Harga saham yang terjadi di pasar modal selalu berfluktuasi dari waktu 
ke waktu. Fluktuasi harga saham ditentukan oleh kekuatan penawaran dan 
permintaan jika penawaran lebih besar dari permintaan, pada umumnya kurs 
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harga saham akan turun, sebaliknya jika permintaan lebih besar dari 
penawaran terhadap suatu efek maka harga saham cenderung naik. Dua unsur 
yang melekat pada setiap modal dan dana yang diinvestasikan adalah hasil 
(return) dan risiko (risk). Ada timbal balik antara hasil dan risiko, apabila 
hasil suatu jenis investasi tinggi maka risiko pun tinggi, begitu juga pada 
investasi saham yang pada umumnya memilik risiko yang tinggi dan hasil 
yang tinggi  (Verawaty, 2018).  
Berbagai peristiwa yang terjadi di sekitar pasar modal, baik itu 
lingkungan ekonomi maupun non-ekonomi yang pada dasarnya mengandung 
informasi yang tidak dapat dipisahkan dari pasar modal. Semakin penting 
peran bursa saham dalam kegiatan ekonomi, membuat bursa saham semakin 
sensitif terhadap peristiwa disekitarnya, baik berkaitan ataupun tidak 
berkaitan secara langsung dengan peristiwa ekonomi.  
Peristiwa politik seperti pergantian presiden, pemilihan umum, 
merupakan salah satu bagian dari lingkungan non-ekonomi yang dapat 
berpengaruh pada kondisi pasar modal, karena pada dasarnya perilaku 
investor dalam membuat keputusan tidak hanya berdasarkan analisis teknikal 
maupun analisis fundamental, namun juga memperhatikan situasi politik. 
Kondisi politik yang stabil cenderung meningkatkan kinerja ekonomi, hal ini 
disebabkan rendahnya risiko kerugian yang diakibatkan oleh faktor non-
ekonomi. Lebih jauh dijelaskan bahwa dalam lingkungan politik, berbagai 
peristiwa politik seperti pemilihan umum, pergantian kepala negara dan 
daerah, reshuffle kabinet, ataupun berbagai kerusuhan politik, cenderung akan 
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mendapat respon dari perilaku pasar (Manurung dan Ira, 2007). Hal itu 
dikarenakan peristiwa-peristiwa politik tersebut dapat berdampak positif 
maupun negatif bagi kestabilan iklim kondusif yang di inginkan para investor 
untuk melakukan transaksi di pasar modal. 
Salah satu peristiwa politik yang hendak di uji kandungan informasinya 
terhadap aktivitas bursa efek adalah peristiwa reuni 212 tanggal 2 Desember 
2019 di kawasan Lapangan Monas, Jalan Pelataran Merdeka, Jakarta Pusat. 
Alasan peneliti memilih peristiwa tersebut karena reuni 212  merupakan 
peristiwa berskala nasional. Persaudaraan Alumni (PA) 212 berencana 
menggelar reuni di Lapangan Monas, Jakarta Pusat. Acara PA 212 tersebut 
dibungkus dalam acara Munajat dan Maulid Akbar Reuni Mujahid 212. reuni 
itu digelar untuk mempererat tali persatuan umat Islam dan persatuan bangsa 
Indonesia. reuni akbar 212 kali ini mengangkat tema keselamatan negeri dan 
menyikapi penistaan agama yang masih terjadi di Indonesia. Sehingga 
diharapkan tidak ada lagi penista agama di Indonesia  (https://megapolitan. 
kompas.com). 
Situasi politik akan sangat mempengaruhi investor dalam mengambil 
keputusan untuk membeli atau menjual saham di bursa efek, meskipun 
kinerja perusahaan bagus apabila situasi politik dan keamanan tidak nyaman 
untuk investor maka mereka tidak akan melakukan investasi bahkan 
menghindarinya. Bertransaksi di pasar modal membutuhkan suatu 
pengetahuan dasar investasi untuk memulai melakukan transaksi dan 
menyelesaikan transaksi.  
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Investor dalam membeli saham tidak terlepas dari kondisi pasar modal 
yang mencangkup berbagai informasi yang saling berhubungan dengan harga 
saham yang diperjualbelikan. Informasi yang nantinya diterima akan 
mempengaruhi para investor dalam mengambil keputusan. Informasi yang 
beredar harus diperoleh secara cepat agar dapat mengambil keputusan secara 
langsung. Pada umumnya, informasi yang dibutuhkan investor dapat berasal 
dari kondisi internal ataupun eksternal perusahaan (emiten). Dalam pasar 
modal yang efisien, pasar akan bereaksi secara cepat terhadap semua 
informasi yang relevan. Hal ini ditunjukkan oleh perubahan harga saham 
melebihi kondisi normal, sehingga menimbulkan abnormal return  (Zaqi, 
2006.) 
Penelitian mengenai event study telah dilakukan oleh beberapa peneliti 
diantaranya penelitian Suhaedi (2017) yang membuktikan bahwa terdapat 
perbedaan harga saham yang signifikan setelah peristiwa aksi demo 411 tahun 
2016 dengan setelah peristiwa aksi demo 212 tahun 2016; penelitian Verawaty 
(2018) yang membuktikan bahwa tidak adanya perbedaan signifikan antara 
abnorma lreturn saham sebelum dan setelah peristiwa aksi damai 212; penelitian 
(Fauzi, 2017) yang membuktikan bahwa volume transaksi saham syariah 
mengalami perbedaan antara sebelum dan sesudah aksi bela Islam 212 dengan 
tren meningkat setelah aksi; penelitian Sari (2018) yang membuktikan bahwa 
terdapat abnormal return disekitar peristiwa Pemilihan Umum Gubernur DKI 
Jakarta Tahun 2017 dan penelitian (Hidayat, 2018) yang membuktikan bahwa 
dari ke sembilan sektor objek peneliti untuk peritiwa Aksi Damai 212 sektor 
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industri dan kimia yang mengalami perbedaan average abnormal return sebelum 
dan sesudah peristiwa. 
Pengujian terhadap kandungan informasi pada peristiwa reuni akbar 212 
tanggal 2 Desember 2019 terhadap aktivitas bursa efek ini dimaksudkan 
untuk melihat reaksi pasar terhadap reuni akbar 212 tanggal 2 Desember 2019 
yang dapat diukur dengan abnormal return. Menurut Jogiyanto (2009:287), 
pengujian kandungan informasi dimaksudkan untuk melihat reaksi dari suatu 
pengumuman. Jika pengumuman tersebut terdapat kandungan informasi 
maka, diharapkan pasar dapat bereaksi pada waktu pengumuman tersebut 
diterima oleh pasar. Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya fluktuasi harga 
saham. Reaksi ini dapat diukur dengan menggunakan return sebagai nilai 
perubahan harga atau dengan menggunakan abnormal return. Jika 
menggunakan abnormal return maka dapat dikatakan bahwa suatu 
pengumuman yang mempunyai kandungan informasi akan memberikan 
abnormal return kepada pasar. Sebaliknya yang tidak mengandung informasi 
tidak akan memberikan abnormal return kepada pasar Jogiyanto (2009:288). 
Berdasarkan uraian latar belakang di atas, penulis tertarik melakukan 
penelitian dengan judul “Dampak Reuni  Akbar 212 Terhadap Abnormal 
Return Saham Pada Kelompok Indeks Saham LQ-45” 
 
B. Perumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang diatas, maka rumusan masalah dalam 
penelitian ini yaitu  “apakah ada pengaruh peristiwa Reuni  Akbar 212 
terhadap abnormal return saham pada kelompok indeks saham LQ-45  ?” 
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C. Tujuan Penelitian 
Sesuai dengan perumusan masalah yang telah diuraikan sebelumnya, 
maka tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh peristiwa Reuni  
Akbar 212 terhadap abnormal return saham pada kelompok indeks saham 
LQ-45. 
 
D. Manfaat Penelitian 
Dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi semua 
pihak yang berkepentingan anatara lain : 
1. Manfaat teoritis 
Hasil penelitian ini secara teoritis diharapkan mampu meberikan sumbang 
pikir terhadap semua pihak yang berkepentingan antara lain bagi pihak 
investor dan emiten mengenai bagaimana tindakan yang lebih rasional 
apabila muncul peristiwa politik seperti reuni  akbar 212, serta bisa 
dijadikan sebagai bahan reverensi maupun bahan teori bagi peneliti 
selanjutnya 
2. Manfaat praktis 
a. Bagi Emiten 
Sebagai bahan pertimbangan bagi pihak emiten yang terdaftar di index 
saham LQ 45 dalam penetapan keputusan yang berkaitan dengan harga 
saham apabila muncul kejadian atau peristiwa peristiwa politik seperti 
reuni  akbar 212.  
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b. Bagi Investor dan Analisis Keuangan. 
Diharapkan dengan adanya penelitian ini menjadi bahan pertimbangan 
bagi para investor dalam melakukan transaksi perdagangan di pasar 
modal Indonesia, khususnya apabila terjadi peristiwa-peristiwa politik 
yang diperkirakan mempengaruhi pasar. Dalam hal ini peristiwa reuni  
akbar 212. 
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BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA 
 
A. Landasan Teori 
1. Pasar Modal 
Pasar modal merupakan lembaga perantara yang berperan penting 
dalam menunjang perekonomian karena pasar modal dapat 
menghubungkan pihak yang membutuhkan dana dengan pihak yang 
kelebihan dana. Pasar  modal  (capital  market)  merupakan  pasar  untuk  
berbagai instrument  keuangan  jangka  panjang  yang  bisa  
diperjualbelikan,  baik dalam  bentuk  utang  maupun  modal  sendiri.  
Pasar  modal  merupakan untuk  surat  berharga  jangka  panjang,  maka  
pasar  uang  pada  sisi lain  merupakan  pasar  surat  berharga  jangka  
pendek.  Pasar  modal  dan pasar uang merupakan bagian dari pasar 
keuangan (Sudarsono, 2007:199). 
Pasar Modal Menurut  Rivai (2007: 92) adalah kegiatan  yang  
bersangkutan  dengan penawaran  umum  dan  perdagangan  efek,  
perusahaan  publik  yang berkaitan  dengan  efek  yang  diterbitkannya,  
serta  lembaga  dan  profesi yang  berkaitan  dengan  efek.  Efek  
merupakan suatu  istilah  baku  yang digunakan  undang-undang  untuk  
menyatakan  surat  berharga  atau sekuritas. 
Pasar modal menurut  Husnan (2009:3) adalah pasar untuk 
berbagai instrument keuangan (sekuritas) jangka panjang yang bisa 
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diperjual-belikan, baik dalam bentuk hutang ataupun modal sendiri, baik 
yang diterbitkan pemerintah, maupun perusahaan swasta. Pengertian pasar 
modal menurut  (Fahmi, 2012:52) adalah tempat dimana berbagai pihak 
khususnya perusahaan menjual saham dan obligasi dengan tujuan dan 
hasil penjualan tersebut nantinya akan dipergunakan sebagai tambahan 
dana untuk memperkuat dana perusahaan. 
Pengertian pasar modal menurut undang-undang nomor 8 tahun 
1995 tentang Pasar Modal, pada pasal 1 ayat 13 memberikan rumusan 
pengertian pasar modal "sebagai kegiatan yang bersangkutan dengan 
penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang 
berkaitan dengan efek yang diterbitkan, serta lembaga dan profesi yang 
berkaitan dengan efek. 
Berdasarkan beberapa pengertian di  atas, dapat disimpulkan bahwa 
pasar modal merupakan pasar transaksi pihak yang membutuhkan dana 
(perusahaan)  dan  pihak  yang  kelebihan  dana  (pemodal)  untuk 
memperjualbelikan  berbagai  instrumen  keuangan  (surat  berharga) 
jangka panjang seperti saham, obligasi, reksadana,  dan berbagai produk 
turunan (derivatif) seperti opsi (put atau call), futures, dan lain-lain yang 
memiliki usia jatuh tempo lebih dari satu tahun 
Pasar  modal  dikatakan  memiliki  fungsi  keuangan,  karena  pasar 
modal  dapat menjadi alternatif pendanaan  bagi  perusahaan-
perusahaanyang  membutuhkan  aliran  dana,  serta  dapat memberikan  
kesempatan untuk memperoleh return bagi para pemegang saham. Pasar 
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modal mempunyai peranan penting dalam suatu Negara yang pada 
dasarnya mempunyai kesamaan antara satu Negara dengan Negara 
lainnya. Hampir semua Negara di dunia ini mempunyai pasar modal. 
Pasar modal mempunyai peranan penting bagi pembangunan ekonomi 
sebagai salah satu pembiayaan eksternal bagi dunia usaha.Selain itu juga 
merupakan wahana investasi bagi investor dalam maupun luar negeri. 
Menurut Sunariyah (2011:7) peran pasar modal di suatu Negara 
dapat dilihat melalui 5 (lima) aspek sebagai berikut : 
a. Sebagai fasilitas melakukan interaksi antara pembeli dengan penjual 
untuk menentukan harga saham atau surat berharga yang diperjual-
belikan. Pasar modal memberikan kemudahaan dalam melakukan 
transaksi sehingga kedua belah pihak dapat melakukan transaksi tanpa 
harus saling bertemu secara langsung 
b. Pasar modal memberikan kesempatan kepada para investor untuk 
memperoleh hasil (return) yang diharapkan. Jadi, pasar modal 
menciptakan peluang bagi perusahaan (emiten) untuk memuaskan 
keinginan para investor melalui kebijakan right issue dan stabilitas 
harga sekuritas yang relatif normal. 
c. Pasar modal memberikan kesempatan kepada investor untuk menjual 
dan membeli saham yang dimiliki atau surat berharga lainnya. Dengan 
beroperasinya pasar modal maka investor dapat melikuidasi surat 
berharga yang dimilikinya tersebut setiap saat. 
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d. Pasar modal menciptakan kesempatan kepada masyarakat untuk 
berpartisipasi dalam perkembangan suatu perekonomian. Masyarakat 
umum mempunyai kesempatan untuk mempertimbangkan alternatif 
cara penggunaan uang mereka, yakni selain menabung mereka dapat 
membeli sebagian kecil saham perusahaan public. 
e. Pasar modal mengurangi biaya informasi dan transaksi surat berharga 
bagi para investor, keputusan investasi didasari pada tersedianya 
informasi yang akurat dan dapat dipercaya. Pasar modal dapat 
menyediakan kebutuhan informasi bagi para investor secara lengkap 
Menurut Darmadji dan Fakhrudin (2011:2) pasar  modal memiliki  
manfaat  yang  sangat  banyak  dalam membangun dan mengembangkan 
perekonomian suatu negara. Adapun beberapa keuntungan serta manfaat 
dengan adanya pasar modal tersebut diantaranya adalah: 
a. Menyediakan  sumber  pembiayaan  (jangka  panjang)  bagi  dunia  
usaha sekaligus memungkinkan alokasi sumber dana  secara  optimal. 
b. Memberikan wahana investasi bagi investor sekaligus memungkinkan 
upaya diversifikasi. 
c. Menyediakan leading indicator bagi trend ekonomi Negara. 
d. Penyebaran kepemilikan perusahaan sampai lapisan masyarakat  
menengah. 
e. Penyebaran kepemilikan, keterbukaan serta profesionalisme, dan 
menciptakan iklim usaha yang sehat 
 
12 
 
 
 
Dengan adanya pasar modal, aktivitas perekonomian diharapkan 
dapat  meningkat  karena  pasar  modal  merupakan  alternatif  pendanaan 
bagi  perusahaan,  sehingga perusahaan dapat beroperasi dengan skala 
yang lebih besar, dan  selanjutnya dapat meningkatkan pendapatan 
perusahaan dan  masyarakat  mengetahui  manfaat  keberadaan pasar 
modal serta diharapkan adanya peningkatan aktivitas perekonomian dan 
peningkatan kemakmuran bagi masyarakat luas. Menurut Ahmad 
(2004:55) manfaat pasar modal adalah sebagai berikut: 
a. Bagi dunia usaha manfaat pasar modal meningkatkan modal dengan 
menarik dana dari luar, perusahaan akan memperhatikan masalah 
jumlah dana dan jangka waktu untuk memperolehnya. Di samping itu 
jenis dana yang ditarik tidak kalah penting pula untuk menjadi 
pertimbangan. 
b. Bagi pemodal, menabung di bank merupakan bentuk investasi yang 
sederhana dan bahkan sudah tidak asing bagi masyarakat. Masyarakat 
pemodal kecil sudah demikian akrab dengan Tabanas, Taska maupun 
Deposito bahkan masyarakat golongan menengah dan atas pun 
demikian, sedangkan pemodal institusional seperti perusahaan-
perusahaan juga tidak dapat melepaskan diri dari kebiasaan ini. 
c. Bagi lembaga penunjang pasar modal, berkembangnya pasar modal 
seperti dewasa ini memberikan manfaat yang besar bagi lembaga 
penunjang tersebut menuju kearah profesionalisme dalam 
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memberikan pelayanannya, sesuai dengan bidang dan tugasnya 
masing-masing. 
d. Bagi pemerintah, pasar modal merupakan sarana yang paling tepat di 
dalam memobilisasi dana masyarakat yang handal guna membiayai 
dana pembangunan tersebut, oleh karena itu melalui berbagai paket 
deregulasi dan debirokratisasi peranan pasar modal terus didorong 
perkembangannya. 
Jenis-jenis pasar modal tersebut ada beberapa macam, yaitu  
(Sunariyah, 2011:12): 
a. Pasar Perdana (Primary Market) 
Pasar perdana adalah Penawaran saham dari perusahaan yang 
menerbitkan saham (emiten) kepada pemodal selama waktu yang 
ditetapkan oleh pihak sebelum saham tersebut diperdagangkan di pasar 
sekunder. Pengertian tersebut menunjukkan, bahwa pasar perdana 
merupakan pasar modal yang memperdagangkan saham-saham atau 
sekuritas lainnya yang dijual untuk pertama kalinya (penawaran 
umum) sebelum saham tersebut dicatatkan dibursa. Harga saham di 
pasar perdana ditentukan oleh penjamin emisi dan perusahaan yang 
akan go public (emiten), berdasarkan analisis fundemental perusahaan 
yang bersangkutan. Peranan penjamin emisi pada pasar perdana selain 
menentukan harga saham, juga melaksanakan penjualan saham kepada 
masyarakat sebagai calon pemodal. 
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b. Pasar Sekunder (Secondary Market) 
Pasar sekunder didefinisikan perdagangan saham setelah 
melewati masa penawaran pada pasar perdana. Jadi pasar sekunder 
dimana saham dan sekuritas lain diperjual-belikan secara luas, setelah 
melalui masa penjualan di pasar perdana. Harga saham di pasar 
sekunder ditentukan oleh permintaan dan penawaran antara pembeli 
dan penjual. 
c. Pasar Ketiga (Third Market) 
Pasar ketiga adalah tempat perdagangan saham atau sekuritas lain 
di luar bursa (Over the counter market). Bursa paralel merupakan suatu 
sistem perdagangan efek yang terorganisasi di luar bursa efek resmi, 
dalam bentuk pasar sekunder yang diatur dan dilaksanakan oleh 
Perserikatan Perdagangan Uang dan efek dengan diawasi dan dibina 
oleh Badan Pengawas Pasar Modal Lembaga Keuangan. 
d. Pasar Keempat (Fourth Market) 
Pasar keempat merupakan bentuk perdagangan efek antar 
pemodal atau dengan kata lain pengalihan saham dari satu pemegang 
saham ke pemegang lainnya tanpa melalui perantara perdagangan efek. 
Bentuk transaksi dalam perdagangan semacam ini biasanya dilakukan 
dalam jumlah besar (block sale). 
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Disamping itu, pasar modal dapat pula dilihat dari proses 
penyelenggaraan transaksi perdagangan di antara pelaku pasar. Ditinjau 
dari proses penyelenggaraan transaksi, pasar modal terdiri dari empat 
kategori pasar, yaitu (Sunariyah, 2011:5):  
a. Pasar Spot 
Adalah bentuk pasar keuangan yang memperdagangkan sekuritas 
atau jasa keuangan untuk diserah-terimakan secara spontan. Artinya, 
kalau seseorang membeli suatu jasa-jasa finansial, maka pada saat itu 
juga akan menerima jasa yang dibeli tersebut. Meskipun serah terima 
sekuritas/jasa keuangan tidak dapat dilakukan segera, yang 
dipentingkan adalah proses transaksi tersebut menunjukkan saat 
terjadinya perpindahan kekayaan di antara kedua belah pihak. Adapun 
penyerahan sekuritas/jasa-jasa keuangan tersebut, semata-mata hanya 
proses peyerahannya saja. 
b. Pasar Futures atau Forward 
Adalah pasar keuangan di mana sekuritas atau jasa keuangan 
yang akan diselesaikan pada kemudian hari atau beberapa waktu sesuai 
dengan ketentuan. Proses transaksi membuat kesepakatan saat 
terjadinya transaksi dan saat penyerahan harus dilakukan. Dengan 
demikian perpindahan kekayaan dalam transaksi semacam ini 
memerlukan jangka waktu tertentu, dengan kata lain harga transaksi 
ditentukan hari, sedangkan penyerahan barang akan dilakukan di masa 
yang akan datang. Tentu saja, karena adanya perbedaan waktu antara 
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saat tanggal transaksi dengan penyerahan, akan menimbulkan risiko 
kenaikan atau penurunan harga. Risiko semacam itu, harus 
dipertimbangkan oleh kedua belah pihak yang bertransaksi. 
c. Pasar Opsi 
Merupakan pasar keuangan yang memeperdagangkan hak untuk 
menentukan pilihan terhadap saham atau obligasi. Pilihan tersebut 
adalah persetujuan atau kontrak hak pemegang saham untuk membeli 
atau menjual dalam waktu tertentu diantara entitas yang melakukan 
kontrak terhadap opsi yang diperjual-belikan. Hak opsi harus 
menegaskan dalam kontrak, bahwa kesempatan hanya dapat digunakan 
dalam periode waktu tertentu. Dengan demikian apabila dalam periode 
tersebut tidak digunakan, kesepakatan dalam kontrak tersebut 
dinyatakan batal demi hukum. 
Pasar modal merupakan wahana untuk mempertemukan antara 
suplay dengan demand melalui perdagangan surat berharga. Dalam suatu 
mekanisme perdagangan, pasar modal tidak terlepas dari beberapa faktor 
yang mempengaruhi keberhasilan dalam transaksinya. Husnan (2009:7)  
mengemukakan ada beberapa faktor yang mempengaruhi keberhasilan 
pasar modal, yaitu: 
a. Suplay sekuritas 
Faktor ini menunjukan banyaknya perusahaan yang bersedia 
menerbitkan sekuritas di pasar modal sesuai dengan syarat-syarat yang 
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harus dipenuhi perusahaan yang go public yang telah di tentukan 
BAPEPAM atau OJK 
b. Demand akan sekuritas 
Faktor ini menunjukan banyaknya anggota masyarakat yang memiliki 
sejumlah dana yang cukup besar untuk digunakan membeli sekuritas-
sekuritas yang ditawarkan. Calon-calon pembeli sekuritas tersebut 
mungkin berasal dari individu, perusahaan non keuangan, maupun 
lembaga-lembaga keuangan. Sehubungan dengan faktor ini, maka 
pendapatan per-kapita suatu negara dan distribusi pendapatan akan 
mempengaruhi besar kecilnya permintaan akan sekuritas 
c. Kondisi politik dan ekonomi 
Faktor ini akhirnya akan mempengaruhi suplay dan demand akan 
sekuritas. Kondisi politik yang stabil akan ikut membantu pertumbuhan 
ekonomi yang pada akhirnya akan mempengaruhi suplay dan demand 
akan sekuritas 
d. Masalah hokum dan peraturan 
Pembeli sekuritas pada dasarnya mengandalkan diri pada informasi 
yang disediakan oleh perusahaan-perusahaan yang menerbitkan 
sekuritas.Kebenaran informasi menjadi sangat penting, disamping 
kecepatan dan kelengkapan informasi.Peraturan yang melindungi 
pemodal dan informasi yang tidak benar dan menyesatkan menjadi 
mutlak diperlukan 
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e. Keberadaan yang mengatur dan mengawasi kegiatan pasar modal dan 
berbagai lembaga yang memungkinkan dilakukan transaksi secara 
efisien 
Kegiatan di pasar modal pada dasarnya merupakan kegiatan yang 
dilakukan oleh pemilik dana secara langsung (artinya tidak ada 
perusahaan keuangan yang mengambil alih risiko investasi). Dengan 
demikian maka peran informasi yang dapat diandalkan kebenarannya 
dan cepat tersedianya menjadi sangat penting. Di samping itu transaksi 
harus dapat dilakukan dengan efisien dan dapat diandalkan. Berbagai 
lembaga dan profesi yang menjamin persyaratan-persyaratan tersebut 
dapat dipenuhi. Adapun lembaga-lembaga tersebut adalah BAPEPAM 
(Badan Pengawas Pasar Modal), BEI (Bursa Efek Indonesia), akuntan 
publik, underwriter, wali amanat, notaries, konsultan hukum, lembaga 
kliring. 
Penelitian ini akan mambahas teori yang berkaitan dengan dampak 
reuni  akbar 212 terhadap abnormal return saham pada kelompok indeks 
saham LQ-45 yaitu membahas mengenai efisiensi pasar, event study, dan 
abnormal return. 
 
2. Efisiensi Pasar 
Menurut Tandelilin (2010:219) untuk bidang keuangan, konsep 
pasar yang efisien lebih ditekankan pada aspek informasi, artinya pasar 
yang efisien adalah pasar dimana harga semua sekuritas yang 
diperdagangkan telah mencerminkan semua informasi yang tersedia. 
19 
 
 
 
Dalam hal ini, informasi yang tersedia bias meliputi semua informasi 
yang tersedia baik informasi dimasa lalu (misalkan laba perusahaan tahun 
lalu), maupun informasi saat ini (misalkan rencana kenaikan dividen 
tahun ini) serta informasi yang bersifat sebagai pendapat/ opini rasional 
yang beredar dipasar yang bias mempengaruhi perubahan harga (misal, 
jika banyak investor dipasar berpendapat bahwa harga saham akan naik, 
maka akan informasi tersebut nantinya akan tercermin pada perubahan 
harga saham yang cendrung naik. 
Konsep pasar efisien menyiratkan adanya suatu proses penyesuaian 
harga seuritas menuju harga keseimbangan yang baru, sebagai respons 
atas informasi yang baru yang masuk ke pasar. Meskipun proses 
penyesuaian harga tidak harus berjalan dengan sempurna, tetapi yang 
dipentingkan adalah harga yang terbentuk tersebut tidak bias. Dengan 
demikian, pada waktu tertentu pasar bisa overadjusted atau underadjusted 
ketka bereaksi terhadap informasi baru, sehingga harga baru yang 
terbentuk bisa jadi bukan merupakan harga yang mencerminkan nilai 
intrinsik dari sekuritas tersebut. Jadi hal yang penting dari mekanisme 
pasar efisien adalah harga yang terbentuk tidak bias dengan estimasi 
harga keseimbangan. Harga keseimbangan akan terbentuk setelah investor 
sudah sepenuhnya menilai dampak dari informasi tersebut (Tandelilin, 
2010:219). 
Menurut Jogiyanto (2009:499) kondisi pasar dikatakan efisien jika 
pasar bereaksi dengan cepat dan akurat untuk mencapai harga 
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keseimbangan baru yang sepenuhnya mencerminkan informasi yang 
tersedia. Menurut Jogiyanto (2009:500) kategori pengujian efisiensi pasar 
dibagi menjadi 3 bentuk yaitu: 
a. Pengujian efisiensi pasar bentuk lemah yaitu pasar yang harga dari 
sekuritasnya secara sepenuhnya mencerminkan informasi, masa lalu. 
b. Pengujian efisiensi pasar bentuk setengah kuat yaitu pasar yang harga-
harga sekuritasnya secara penuh mencerminkan semua informasi yang 
dipublikasikan. 
c. Efisiensi pasar bentuk kuat, yaitu pasar yang harga-harga dari 
sekuritasnya secara penuh mencerminkan semua informasi termasuk 
informasi prifat. 
Menurut Tandelilin (2010:220) ada beberapa kondisi yang harus 
terpenuhi untuk tercapainya pasar yang efisien berikut ini: 
a. Ada banyak investor yang rasional dan berusaha untuk memaksimalkan 
profit. Investor-investor tersebut secara aktif berpartisipasi di pasar 
dengan menganalisis, menilai dan melakukan perdagangan saham. 
Disamping itu mereka juga merupakanprice taker, sehingga tindakan 
dari satu investor saja tidak akan mampu mempengaruhi harga dari 
sekuritas. 
b. Semua pelaku pasar dapat memperoleh informasi pada saat yang sama 
dengan cara yang murah dan mudah 
c. Informasi yang terjadi bersifat random 
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d. Investor bereaksi secara cepat terhadap informasi baru, sehingga harga 
sekuritas akan berubah sesuai dengan perubahan nilai sebenarnya 
akibat informasi tersebut 
Jika kondisi-kondisi tersebut terpenuhi maka akan terbentuk suatu 
pasar yang para investornya dengan cepat melakukan penyesuaian harga 
sekuritas ketika terdapat informasi baru dipasar (informasi ini terjadi 
secara random), sehingga harga-harga sekuritas dipasar tersebut akan 
secara cepat dan secara penuh mencerminkan semua informasi yang 
tersedia. Pasar dapat dikatakan efisien apabila terjadi peristiwa sebagai 
berikut  (Jogiyanto, 2009:521): 
a. Jika pelaku-pelaku pasar terdiri dari sejumlah besar institusi-institusi 
dan individual-individual rasional yang mampu menginterprestasikan 
informasi dengan baik untuk digunakan menganalisis, menilai dan 
melakukan aktifitas pembelian atau penjualan sekuritas yang 
bersangkutan. 
b. Informasi tersedia secara luas kepada semua pelaku pasar pada saat 
yang bersamaan dan harga untuk memperoleh informasi tersebut 
murah. 
c. Informasi dihasilkan secara acak (random ) dan tiap-tiap pengumuman 
informasi sifatnya acak satu dengan yang lainya. 
d. Investor bereaksi atas dasar informasi yang diperoleh secara penuh dan 
cepat, sehingga harga dari sekuritas berubah dengan semestinya yang 
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mencerminkan informasi tersebut untuk mencapai keseimbangan yang 
baru. 
Pasar dikatakan tidak efisien apabila terjadi hal berikut (Jogiyanto, 
2009:522): 
a. Terdapat sejumlah kecil pelaku pasar yang dapat mempengaruhi harga 
dari sekuritas. 
b. Harga dari informasi mahal dan terdapat akses yang tidak seragamatas 
informasi yang sama. 
c. Adanya asimetrik yaitu kondisi yang menunjukan sebagian investor  
mempunyai informasi lebih dibandingkan investor yang lain. 
d. Investor adalah individu yang mempunyai kemampuan terbatas dalam 
mengartikan dan menginterprestasikan informasi yang ada. 
Tandelilin  (2010:224) mengklasifikasikan bentuk pasar yang 
efisien kedalam tiga efficient market hypothesis (EMH), sebagai berikut: 
a. Efisien dalam bentuk lemah (weak form) 
Pasar efisien dalam bentuk lemah berarti semua informasi dimasa 
lalu (historis) akan tercermin dalam harga yang terbentuk sekarang. 
Oleh karena itu, informasi historis tersebut (seperti harga dan volume 
perdagangan, serta peristiwa dimasa lalu) tidak bisa lagi digunakan 
untuk memprediksi perubahan harga dimasa yang datang, karena sudah 
tercermin pada harga saat ini. Implikasinya adalah bahwa investor tidak 
akan bisa memprediksi nilai pasar saham dimasa datang dengan 
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menggunakan data historis, seperti yang dilakukan dalam analisis 
teknikal. 
b. Efisien dalam bentuk setengah kuat (semi strong) 
Pasar efisien dalam bentuk setengah kuat berarti harga pasar saham 
yang terbentuk sekarang telah mencerminkan informasi historis 
ditambah dengan semua informasi yang dipublikasikan (seperti 
earning, dividen, pengumuman stock split,  penerbitan saham baru, 
kesulitan keuangan yang dialami perusahaan, dan peristiwa-peristiwa 
terpublikasi lainnya yang berdampak pada aliran kas perusahaan di 
masa datang). Pada pasar efisien bentuk setengah kuat, return tak 
normal hanya terjadi diseputar pengumuman (publikasi) suatu peristiwa 
sebagai representasi dari respon pasar terhadap pengumuman tersebut. 
Suatu pasar dinyatakan efisien dalam bentuk setengah kuat bila 
informasi terserap atau direspons dengan cepat oleh pasar (dalam satu 
hingga dua spot waktu atau hari diseputar pengumuman).  Return tak 
normal yang terjadi berkepanjangan (lebih dari tiga spot waktu) 
menecerminkan sebagian respons pasar terlambat dalm menyerap atau 
menginterpretasi informasi, dan dengan demikian dianggap pasar tidak 
efisien dalam bentuk setengah kuat. 
c. Efisien dalam bentuk kuat (strong form) 
Pasar efisien dalam bentuk kuat berarti harga pasar saham yang 
terbentuk sekarang telah mencerminkan informasi historis ditambah 
dan semuai informasi yang dipublikasikan ditambah dengan informasi 
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yang tidak dipublikasikan. Pada pasar efisien bentuk kuat tidak ada 
seorang investorpun yang bisa memperoleh return tak normal. 
 
3. Event Study 
Event study adalah suatu pengamatan mengenai pergerakan harga 
sahamdi pasar modal untuk mengetahui apakah ada abnormal return yang 
diperoleh pemegang saham akibat dari suatu peristiwa tertentu (Ahmad, 
2004:76). Sedangkan menurut Zalmi (2011:45), event study bertujuan 
mengukur hubungan antara suatu peristiwa yang mempengaruhi surat 
berharga dan pendapatan (return) dari surat berharga tersebut. Menurut 
Jogiyanto (2009:153) event study merupakan studi yang mempelajari 
reaksi pasar terhadap suatu peristiwa yang informasinya dipublikasikan 
sebagai suatu pengumuman. Jika pengumuman mengandung informasi 
(information content), maka pasar diharapkan akan bereaksi pada waktu 
pengumuman tersebut diterima oleh pasar.  
Sebenarnya event study dapat digunakan untuk melihat reaksi pasar 
modal (dengan pendekatan pergerakan harga saham) terhadap suatu 
peristiwa tertentu. Sejalan dengan tujuan itu, event study dapat digunakan 
untuk menguji hipotesis pasar efisien (efficient market hyphothesis) pada 
bentuk setengah kuat (semi – strong form), seperti yang dilakukan Fama, 
dkk (1969) dalam Jogiyanto (2009:156), yang kemudian diikuti oleh 
berbagai peneliti pada pasar modal lainnya. Peristiwa yang dimaksud 
dalam penelitian ini adalah peristiwa pengumuman pemecahan saham 
yang dilakukan perusahaan yang terdaftar di BEI. Dalam event study 
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dikenal istilah event window (jendela peristiwa) / event date (tanggal 
peristiwa) dan estimation period (periode estimasi). Periode peristiwa 
disebut juga dengan periode pengamatan / jendela peristiwa (event 
window) mempunyai panjang yang bervariasi, lama dari jendela yang 
umumnya digunakan berkisar 3 hari – 121 hari untuk data harian dan 3 
bulan-121 bulan untuk data bulanan. Sedangkan lama periode estimasi 
yang umum digunakan adalah berkisar dari 100 hari – 300 hari untuk data 
harian dan berkisar 24-60 bulan untuk data bulanan (Jogiyanto, 2009:213). 
 
4. Abnormal Return 
Saham adalah sebuah surat berharga yang dikeluarkan oleh sebuah 
perusahaan yang berbentuk perseroan terbatas (emiten) yang menyatakan 
bahwa pemilik saham tersebut adalah juga pemilik sebagian dari 
perusahaan itu. Husnan (2009:103) menyebutkan bahwa sekuritas 
(saham) merupakan secarik kertas yang menunjukkan hak pemodal (yaitu 
pihak yang memiliki kertas tersebut) untuk memperoleh bagian dari 
prospek atau kekayaan organisasi yang menerbitkan sekuritas tersebut 
dan berbagai kondisi yang memungkinkan pemodal tersebut menjalankan 
haknya. 
Darmadji dan Fakhrudin (2011:6) menyebutkan bahwa dalam 
praktek dikenal adanya beraneka ragam jenis saham, antara lain dilihat 
dari : 
 
 
26 
 
 
 
a. Cara peralihan hak 
Ditinjau dari cara peralihannya saham dibedakan menjadi saham atas 
unjuk dan saham atas nama. 
1) Saham atas unjuk (bearer stock).  
Diatas sertifikat saham atas unjuk tidak dituliskan nama 
pemiliknya. Dengan pemilikan saham ini, seorang pemilik sangat 
mudah untuk mengalihkan atau memindahkannya kepada orang 
lain karena sifatnya mirip dengan uang. 
2) Saham atas nama (registered stock). Diatas sertifikat saham ini 
ditulis nama pemiliknya. Cara pemindahannya harus memenuhi 
prosedur tertentu yaitu dengan dokumen peralihan, kemudian 
nama pemiliknya dicatat dalam buku perusahaan yang khusus 
memuat daftar nama pemegang saham. 
b. Hak tagihan (klaim) 
Ditinjau dari segi manfaatnya, pada dasarnya saham dapat 
digolongkan menjadi saham biasa dan saham preferen. 
1) Saham biasa (common stock).  
Saham biasa selalu muncul dalam setiap struktur modal saham 
perseroan terbatas. Besar kecilnya deviden yang diterima tidak 
tetap, tergantung pada keputusan RUPS. 
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2) Saham preferen (preferred stock).  
Saham preferen merupakan gabungan pendanaan antara hutang dan 
saham biasa. Dalam praktek terdapat beraneka ragam jenis saham 
preferen diantaranya adalah  (Darmadji dan Fakhrudin, 2011:6) : 
a) Cumulative Preferred Stock. Saham preferen jenis ini 
memberikan hak pada pemiliknya atas pembagian deviden 
yang sifatnya kumulatif dalam suatu persentase atau jumlah 
tertentu dalam arti bahwa jika pada tahun tertentu deviden 
yang dibayarkan tidak mencukupi atau tidak dibayar sama 
sekali, maka akan diperhitungkan pada tahun-tahun 
berikutnya. 
b) Non Cumulative Preferred Stock. Pemegang saham jenis ini 
mendapat prioritas dalam pembagian deviden sampai pada 
suatu persentase atau jumlah tertentu, tapi tidak bersifat 
kumulatif. Dengan demikian apabila pada suatu tahun tertentu 
deviden yang dibayarkan lebih kecil dari yang ditentukan atau 
tidak dibayar sama sekali, maka hal ini tidak dapat 
diperhitungkan pada tahun berikutnya. 
c) Participating Preferred Stock. Pemilik saham jenis ini 
disamping memperoleh deviden tetap seperti yang telah 
ditentukan, juga memperoleh ekstra deviden apabila 
perusahaan dapat mencapai sasaran yang ditetapkan. 
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d) Convertible Preferred Stock (saham istimewa). Pemegang 
saham istimewa mempunyai hak lebih tinggi dibanding 
pemegang saham lainnya. Hak lebih itu terutama dalam 
penunjukkan direksi perusahaan. 
c. Berdasarkan kinerja saham 
1) Blue Chip Stock 
Yaitu saham biasa dari suatu perusahaan yang memiliki reputasi 
tinggi sebagai leader di industri sejenis, memiliki pendapatan yang 
stabil dan konsisten dalam membayar deviden. 
2) Income Stock 
Merupakan saham dari suatu emiten yang memiliki kemampuan 
membayar deviden lebih tinggi dari rata-rata deviden yang 
dibayarkan pada tahun sebelumnya. 
3) Growth Stock 
Saham ini merupakan saham-saham dari emiten yang memiliki 
pertumbuhan pendapatan yang tinggi, sebagai leader di industri 
sejenis yang mempunyai reputasi tinggi. 
4) Speculative Stock 
Adalah saham suatu perusahaan yang tidak bisa secara konsisten 
emperoleh penghasilan dari tahun ke tahun, akan tetapi 
mempunyai kemungkinan penghasilan yang tinggi di masa 
mendatang meskipun belum pasti. 
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5) Counter Cyclical Stock 
Saham ini merupakan saham yang tidak terpengaruh oleh kondisi 
ekonomi makro maupun situasi bisnis secara umum. 
Sunariyah (2011:79) mengemukakan bahwa setiap jenis saham 
memiliki beberapa nilai yang terkandung dalam setiap lembar saham 
tersebut. Nilai yang terkandung dalam setiap lembar saham terdiri dari 
Sunariyah (2011:79): 
a. Nilai Buku (Book Value) 
Nilai buku (book value) per lembar saham menunjukan aktiva bersih 
(net asset) yang dimiliki oleh pemegang saham dengan memiliki satu 
lembar saham. Karena aktiva bersih adalah sama dengan total ekuitas 
pemegang saham, maka nilai buku per lembar saham adalah total 
ekuitas dibagi dengan jumlah saham yang beredar.  
b. Nilai Pasar (Market Value) 
Nilai pasar (market value) berbeda dengan nilai buku. Jika nilai buku 
merupakan nilai yang dicatat pada saat saham dijual oleh perusahaan, 
maka nilai pasar adalah harga saham yang terjadi di pasar bursa pada 
saat tertentu yang ditentukan oleh pelaku pasar. Nilai pasar ini 
ditentukan oleh permintaan dan penawaran saham bersangkutan di 
pasar bursa. 
c. Nilai intrinsik 
Nilai intrinsik (intrinsic value) adalah nilai seharusnya dari suatu 
saham 
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Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. Return dapat 
berupa return realisasi yang sudah terjadi dan return ekspektasi yang 
belum terjadi namun di harapkan dapat terjadi dimasa mendatang. Return 
realisasi (Realized Return) merupakan return yang telah terjadi. Return 
realisasi penting karena digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja 
perusahaan dan dihitung berdasarkan data hitoris. Return ekspektasi 
(Expected Return) adalah return yang diharapkan akan diperoleh oleh 
investor dimasa mendatang. Berbeda dengan return realisasi yang 
sifatnya sudah terjadi, return ekspektasi sifatnya belum terjadi. 
(Jogiyanto, 2009:129). 
Husnan (2009:27) mengatakan bahwa meskipun disebut sebagai 
return saham atau tingkat keuntungan, sebenarnya tingkat keuntungan 
tersebut lebih tepat dikatakan sebagai presentasi perubahan harga saham. 
Tujuan investor dalam berinvestasi adalah untuk memaksimumkan return, 
tanpa melupakan faktor atas investasi yang dilakukan. Selain 
memperhatikan return, investor juga perlu mempertimbangkan resiko 
yang akan didapat akibat investasi tersebut. Resiko merupakan 
kemungkinan perbedaan antara actual return yang diterima dengan return 
yang diharapkan. Komponen return meliputi  (Husnan, 2009:27): 
a. Capital Gain / loss merupakan keuntungan / kerugian bagi investor 
yang diperoleh dari kelebihan harga jual / harga beli diatas harga beli / 
harga jual yang keduanya terjadi dipasar sekunder. 
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b. Yield merupakan pendapatan atau aliran kas yang diterima investor 
secara periodik, misalnya berupa dividen atau bunga. Yield dinyatakan 
dalam presentase dari modal yang ditanamkan. 
Actual return yang diterima oleh investor belum tentu sama dengan 
tingkat return yang diharapkan karena adanya faktor resiko, sehingga 
investor yang rasional perlu untuk memperkirakan besarnya resiko dan 
tingkat keuntungan dari seluruh asset yang ada di pasar. Untuk itu 
pembentukan model-model keseimbangan umum sangat berguna untuk 
menjelaskan hubungan antara resiko dan tingkat keuntungan serta 
menentukan ukuran resiko yang relevan bagi setiap asset, juga dapat 
bermanfaat untuk penentuan harga asset. 
Abnormal return merupakan selisih antara return yang sebenarnya 
(Actual Return) dengan return yang diharapkan (Expected Return). 
Tingkat keuntungan yang sesungguhnya merupakan perbandingan antara 
selisih harga saham periode sekarang dengan periode sebelumnya. 
 Abnormal return yang positif menunjukkan tingkat keuntungan 
yang diperoleh lebih besar yaitu antara actual return dan expected return. 
Berkaitan dengan peristiwa pemecahan saham, apabila terjadi abnormal 
return yang positif setelah pemecahan saham dapat memberikan 
keuntungan diatas normal pada investor dan sebaliknya jika terdapat 
abnormal return yang negative menunjukkan bahwa keuntungan yang 
diperoleh dibawah normal. Uji efisiensi pasar modal yaitu dengan 
menganalisis return yang tidak normal (abnormal return) yang terjadi. 
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Abnormal return merupakan kelebihan dari return yang sesungguhnya 
terjadi terhadap return normal. Studi peristiwa merupakan analisis return 
tidak normal (abnormal return) dari sekuritas yang mungkin terjadi 
disekitar pengumuman dari suatu peristiwa. Dengan demikian return tidak 
normal (abnormal return) adalah selisih antara return sesungguhnya yang 
terjadi dengan return ekspektasi (Jogiyanto, 2009:232), sebagai berikut : 
AR it = R it - E (R it ) 
Dimana : 
AR it  : return tidak normal (abnormal return) saham i pada periode 
peristiwa ke- t 
R it  :  return sesungguhnya (actual return) yang terjadi untuk saham 
ke i pada periode peristiwa ke- t. 
E (R it ) : expected return saham ke i untuk periode peristiwa ke- t Actual 
return (return sesungguhnya) merupakan keuntungan yang 
dapat diterima atas investasi saham pada suatu periode tertentu, 
secara matematis dapat dirumuskan sebagai berikut : 
1
1



it
itit
it
P
PP
R  
Dimana : 
R it : return saham i pada hari ke- t 
Pit : harga saham i pada hari ke- t 
Pit -1 :: harga saham i pada hari t-1 
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Sedangkan expected return yang harus diestimasi menurut Jogiyanto 
(2009:231) mengestimasi expected return dengan menggunakan beberapa 
model estimasi antara lain : 
a. Mean adjusted model 
Model disesuaikan rata–rata (mean adjusted model) menganggap 
bahwa return ekspektasi bernilai konstan yang sama dengan rata–rata 
return realisasi sebelumnya selama periode estimasi (estimation 
period). Model ini dapat dirumuskan sebagai berikut : 
T
R
RE
t
tj
ij
it


)(  
Dimana : 
E (R it ) = return ekspektasi sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t. 
R ij          = return realisasi sekuritas ke-i pada periode estimasi ke-j. 
T           = lamanya periode estimasi yaitu dari t1 – t2. 
Dimana : 
E (R it ) = return ekspektasi sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t. 
R ij          = return realisasi sekuritas ke-i pada periode estimasi ke-j. 
T           = lamanya periode estimasi yaitu dari t1 – t2. 
b. Market model. 
Perhitungan return ekspektasi dengan model ini dapat dilakukan 
dengan 2 tahap : 
Pertama. Perhitungan return ekpektasi ke-i pada periode estimasi. 
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Kedua. Menggunakan model ekpektasi dapat dibentuk dengan 
menggunakan teknik regresi OLS (Ordinary Least Square) 
dengan persamaan sebagai berikut : 
Rij = αi + βi R Mj + Eij 
Dimana : 
Rij  =  return realisasi sekuritas ke-i pada periode estimasi ke-j. 
αi  =  intercept untuk sekuritas ke-i. 
βi  =  koefisien slope yang merupakan beta sekuritas ke-i. 
RMj =  return indeks pasar pada periode estimasi ke-j. 
Eij =  kesalahan residu ke-i pada periode estimasi ke-j. 
c. Market adjusted model. 
Model ini menganggap bahwa penduga terbaik untuk 
mengestimasi return suatu sekuritas adalah return indeks pasar pada 
saat tersebut. Dengan menggunakan model ini maka tidak perlu 
menggunakan periode estimasi untuk membentuk model estimasi, 
karena return sekuritas yang diestimasi adalah sama dengan return 
pasar. 
E (R it ) = Rmt 
Dimana : 
E (R it ) = return ekspektasi sekuritas ke-i pada periode peristiwa ke-t. 
Rmt = return sekuritas pada waktu ke -t. 
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B. Penelitian Terdahulu 
Beberapa penelitian terdahulu yang berkaitan dengan penelitian ini 
adalah sebagai berikut: 
1. Penelitian yang dilakukan oleh Wirawan Suhaedi pada tahun 2017. Judul 
penelitian adalah Analisis Harga Saham Sebelum, Saat, Dan Setelah Aksi 
Demo 411 Dan Aksi Demo 212 Tahun 2016. Analisis data yang digunakan 
adalah One sample t test dan paired sample t test. Hasil penelitian 
membuktikan bahwa terdapat perbedaan harga saham yang signifikan setelah 
peristiwa aksi demo 411 tahun 2016 dengan setelah peristiwa aksi demo 212 
tahun 2016. Hasil penelitian ini menunjukkan peristiwa aksi demo 212 lebih 
direspon positif oleh pasar dibandingkan peristiwa aksi demo 411. 
2. Penelitian yang dilakukan oleh Verawaty pada tahun 2018. Judul penelitian 
adalah Pengaruh Aksi Damai 212 Terhadap Abnormal Return Saham Pada 
Kelompok Indeks Saham LQ-45. Analisis data yang digunakan adalah Paired 
Sample t-Test. Berdasarkanan analisis data Paired Sample t-Test 
menunjukkan tidak adanya perbedaan signifikan antara abnorma lreturn 
saham sebelum dan setelah peristiwa aksi damai 212. 
3. Penelitian yang dilakukan oleh Muhammad Agus Fauzi pada tahun 2017. 
Judul penelitian adalah Aksi Bela Islam 212 Dan Dampaknya Terhadap Pasar 
Modal Syariah. Analisis data yang digunakan adalah Paired Sample t-Test. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa volume transaksi saham syariah 
mengalami perbedaan antara sebelum dan sesudah aksi bela Islam 212 
dengan tren meningkat setelah aksi. 
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4. Penelitian yang dilakukan oleh Luh Gede Hari Purnama Sari pada tahun 
2018. Judul penelitian adalah Perbedaan Abnormal Return Sebelum dan 
Sesudah Pemilihan Umum Gubernur DKI Jakarta Tahun 2017. Analisis data 
yang digunakan adalah Chi-Square Test dan Wilcoxon Signed Ranks Test. 
Hasil penelitian menunjukkan terdapat abnormal return disekitar peristiwa 
Pemilihan Umum Gubernur DKI Jakarta Tahun 2017. Terdapat perbedaan 
abnormal return sebelum dan sesudah Pemilihan Umum Gubernur DKI 
Jakarta Tahun 2017. Peristiwa tersebut mengandung informasi dan membuat 
investor bereaksi. 
5. Penelitian yang dilakukan oleh Randy Hidayat pada tahun 2018. Judul 
penelitian adalah Analisis Perbedaan Abnormal Return Sebelum Dan 
Sesudah Peristiwa Politik Pada Saham PERUSAHAAN LQ-45 Di BEI. 
Analisis data yang digunakan adalah Chi-Square Test dan Wilcoxon Signed 
Ranks Test. Berdasarkan hasil pengujian tujuh hari sebelum dan sesudah 
peristiwa yang telah dilakukan, dari ke sembilan sektor objek peneliti untuk 
peritiwa Aksi Damai 212 sektor industri dan kimia yang mengalami 
perbedaan Average Abnormal Return sebelum dan sesudah peristiwa. 
Berdasarkan hasil pengujian tujuh hari sebelum dan sesudah peristiwa yang 
telah dilakukan, dari ke sembilan sektor objek peneliti untuk peritiwa 
Kedatangan Raja Salman terdapat dua sektor yang mengalami perbedaan 
Average Abnormal Return. 
6. Penelitian yang dilakukan oleh Jumriaty Jusman pada tahun 2019. Judul 
penelitian adalah Analisis Reaksi Pasar Modal Indonesia Terhadap Peristiwa 
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Peledakan Bom Bunuh Diri Di Surabaya (Studi Kasus pada Perusahaan LQ 
45 yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia). Analisis data yang digunakan 
adalah Uji t. Terdapat Abnormal Return signifikan bagi investor yang 
diakibatkan peristiwa peledakan Bom Bunuh Diri di Surabaya. tidak ada 
perbedaan signifikan yang diperoleh investor antara Avarage Abnormal 
Return sebelum dan sesudah peristiwa Bom bunuh diri di Surabaya. 
7. Penelitian yang dilakukan oleh Giska Viona Agatha pada tahun 2019. Judul 
penelitian adalah Uji Beda Abnormal Return, Trading Volume Dan Market 
Capitalization Sebelum Dan Sesudah Pengumuman Kebijakan Harga Jual 
DMO Batubara (Studi pada Perusahaan Subsektor Pertambangan Batubara 
yang Listing di BEI Tahun 2018). Analisis data yang digunakan adalah Uji 
parametrik – paired sample t test dan uji non parametrik wilcoxon signed 
ranks test. Hasil dalam penelitian ini menyatakan bahwa tidak terdapat 
perbedaan signifikan abnormal return antara sebelum dan sesudah 
pengumuman kebijakan harga jual DMO batubara. Terdapat perbedaan 
signifikan trading volume dan market capitalization antara sebelum dan 
sesudah pengumuman kebijakan harga jual DMO batubara. 
8. Penelitian yang dilakukan oleh David Rofiki pada tahun 2018. Judul 
penelitian adalah Reaksi Pasar Modal Indonesia Akibat Peristiwa Pemilihan 
Gubernur Dki Jakarta Putaran II 2017 (Event Study Pada Saham Perusahaan 
Yang Terdaftar Di Indeks Lq45 Periode Februari – Juli 2017). Analisis data 
yang digunakan adalah One Sample T-test dan uji Wilcoxon Signed Rank 
Test. Uji WIlcoxon signed Rank test menunjukan adanya perbedaan 
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Abnormal return yang signifikan periode sebelum dan sesudah peristiwa, 
hasil uji Wilcoxon Signed Rank test pada variabel trading volume activity 
tidak menemukan adanya perbedaan signifikan volume perdagangan sebelum 
dan sesudah peristiwa Pemilihan Gubernur DKI Jakarta Putaran II 2017. 
Tabel 1 
Penelitian Terdahulu 
 
No
. 
Peneliti Judul 
Nama 
Jurnal 
Analisis 
Data 
Hasil 
Penelitian 
Persamaan 
dan 
Perbedaan 
1. Wirawan 
Suhaedi 
(2017) 
Analisis 
Harga Saham 
Sebelum, 
Saat, Dan 
Setelah Aksi 
Demo 411 
Dan Aksi 
Demo 212 
Tahun 2016 
Jurnal 
Riset 
Akuntansi 
Aksioma 
Vol. 16 
No. 1 Juni 
2017 
One 
sample t 
test dan 
paired 
sample t 
test 
Terdapat 
perbedaan 
harga 
saham yang 
signifikan 
setelah 
peristiwa 
aksi demo 
411 tahun 
2016 
dengan 
setelah 
peristiwa 
aksi demo 
212 tahun 
2016. Hasil 
penelitian 
ini 
menunjukk
an peristiwa 
aksi demo 
212 lebih 
direspon 
positif oleh 
pasar 
dibandingk
an peristiwa 
aksi demo 
Persamaan 
Event 
study 
sebelum 
dan 
sesudah  
Dan 
Setelah 
Aksi 
 
Perbedaan: 
Perbedaann
ya pada 
variabel 
yang 
diteliti 
yaitu harga 
saham dan 
abnormal 
return 
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No
. 
Peneliti Judul 
Nama 
Jurnal 
Analisis 
Data 
Hasil 
Penelitian 
Persamaan 
dan 
Perbedaan 
411. 
2. Verawaty 
(2018) 
Pengaruh 
Aksi Damai 
212 Terhadap 
Abnormal 
Return Saham 
Pada 
Kelompok 
Indeks Saham 
LQ-45 
Jurnal 
Ilmiah 
MBiA 
Vol.17 
No.1 April 
2018 
Paired 
Sample 
t-Test 
Berdasarka
nan analisis 
data Paired 
Sample t-
Test 
menunjukk
an tidak 
adanya 
perbedaan 
signifikan 
antara 
abnorma 
lreturn 
saham 
sebelum 
dan setelah 
peristiwa 
aksi damai 
212 
Persamaan 
Event 
study 
sebelum 
dan 
sesudah  
Dan 
Setelah 
Aksi 
 
Perbedaan: 
Perbedaann
ya pada 
aksi 212 
tahun 2017 
dan reuni 
aksi 212 
tahun 2019 
 
3. Muhamm
ad Agus 
Fauzi 
(2017) 
Aksi Bela 
Islam 212 
Dan 
Dampaknya 
Terhadap 
Pasar Modal 
Syariah 
Jurnal 
Akses 
Volume 
12 Nomor 
23 – April 
2017 
Paired 
Sample 
t-Test 
Hasil 
penelitian 
menunjukk
an bahwa 
volume 
transaksi 
saham 
syariah 
mengalami 
perbedaan 
antara 
sebelum 
dan sesudah 
aksi bela 
Islam 212 
dengan tren 
Persamaan 
Event 
study 
sebelum 
dan 
sesudah  
Dan 
Setelah 
Aksi 
 
Perbedaan: 
Perbedaann
ya pada 
reuni aksi 
212 pada 
perusahaan 
di indeks 
LQ 45, dan 
Aksi Bela 
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No
. 
Peneliti Judul 
Nama 
Jurnal 
Analisis 
Data 
Hasil 
Penelitian 
Persamaan 
dan 
Perbedaan 
meningkat 
setelah aksi. 
Islam 212 
di Pasar 
Modal 
Syariah 
4. Luh Gede 
Hari 
Purnama 
Sari 
(2018) 
Perbedaan 
Abnormal 
Return 
Sebelum dan 
Sesudah 
Pemilihan 
Umum 
Gubernur 
DKI Jakarta 
Tahun 2017 
E-Jurnal 
Akuntansi 
Universita
s Udayana 
Vol.24.2 
.Agustus 
(2018) 
Chi-
Square 
Test dan 
Wilcoxo
n Signed 
Ranks 
Test 
Hasil 
penelitian 
menunjukk
an terdapat 
abnormal 
return 
disekitar 
peristiwa 
Pemilihan 
Umum 
Gubernur 
DKI Jakarta 
Tahun 
2017. 
Terdapat 
perbedaan 
abnormal 
return 
sebelum 
dan sesudah 
Pemilihan 
Umum 
Gubernur 
DKI Jakarta 
Tahun 
2017. 
Peristiwa 
tersebut 
mengandun
g informasi 
dan 
membuat 
investor 
Persamaan 
Event 
study 
sebelum 
dan 
sesudah  
Dan 
Setelah 
Aksi 
 
Perbedaan: 
Perbedaann
ya yaitu 
reuni aksi 
212 pada 
perusahaan 
di indeks 
LQ 45, dan 
pemilihan 
umum 
gubernur 
DKI 
Jakarta 
Tahun 
2017 
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No
. 
Peneliti Judul 
Nama 
Jurnal 
Analisis 
Data 
Hasil 
Penelitian 
Persamaan 
dan 
Perbedaan 
bereaksi. 
5. Randy 
Hidayat 
(2018) 
Analisis 
Perbedaan 
Abnormal 
Return 
Sebelum Dan 
Sesudah 
Peristiwa 
Politik Pada 
Saham 
PERUSAHA
AN LQ-45 
Di BEI 
Jurnal 
Ilmu 
Manajeme
n Vol. 7 
No. 2 Juni 
2018 
Event 
Study 
Berdasarka
n hasil 
pengujian 
tujuh hari 
sebelum 
dan sesudah 
peristiwa 
yang telah 
dilakukan, 
dari ke 
sembilan 
sektor objek 
peneliti 
untuk 
peritiwa 
Aksi 
Damai 212 
sektor 
industri dan 
kimia yang 
mengalami 
perbedaan 
Average 
Abnormal 
Return 
sebelum 
dan sesudah 
peristiwa 
Berdasarka
n hasil 
pengujian 
tujuh hari 
sebelum 
dan sesudah 
peristiwa 
yang telah 
dilakukan, 
dari ke 
sembilan 
sektor objek 
Persamaan 
Event 
study 
sebelum 
dan 
sesudah  
Dan 
Setelah 
Aksi 
 
Perbedaan: 
Perbedaann
ya pada 
aksi 212 
tahun 2017 
dan reuni 
aksi 212 
tahun 2019 
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No
. 
Peneliti Judul 
Nama 
Jurnal 
Analisis 
Data 
Hasil 
Penelitian 
Persamaan 
dan 
Perbedaan 
peneliti 
untuk 
peritiwa 
Kedatangan 
Raja 
Salman 
terdapat dua 
sektor yang 
mengalami 
perbedaan 
Average 
Abnormal 
Return 
6. Jumriaty 
Jusman 
(2019) 
Analisis 
Reaksi Pasar 
Modal 
Indonesia 
Terhadap 
Peristiwa 
Peledakan 
Bom Bunuh 
Diri Di 
Surabaya 
(Studi Kasus 
pada 
Perusahaan 
LQ 45 yang 
Terdaftar Di 
Bursa Efek 
Indonesia) 
Jurnal 
Ilmiah 
Ekonomi 
Bisnis 
Vol. 5 No. 
2 Juli 
2019. Hal 
200 - 209 
Uji t Terdapat 
Abnormal 
Return 
signifikan 
bagi 
investor 
yang 
diakibatkan 
peristiwa 
peledakan 
Bom 
Bunuh 
Diri di 
Surabaya. 
tidak ada 
perbedaan 
signifikan 
yang 
diperoleh 
investor 
antara 
Avarage 
Abnormal 
Return 
sebelum 
dan 
sesudah 
peristiwa 
Bom bunuh 
Persamaan 
Event 
study 
sebelum 
dan 
sesudah  
Dan 
Setelah 
Aksi 
 
Perbedaan: 
Perbedaann
ya pada 
bom bunuh 
diri di 
Surabaya 
dan reuni 
aksi 212 
tahun 2019 
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No
. 
Peneliti Judul 
Nama 
Jurnal 
Analisis 
Data 
Hasil 
Penelitian 
Persamaan 
dan 
Perbedaan 
diri di 
Surabaya 
7. Giska 
Viona 
Agatha 
(2019) 
Uji Beda 
Abnormal 
Return, 
Trading 
Volume Dan 
Market 
Capitalization 
Sebelum Dan 
Sesudah 
Pengumuman 
Kebijakan 
Harga Jual 
DMO 
Batubara 
(Studi pada 
Perusahaan 
Subsektor 
Pertambanga
n Batubara 
yang Listing 
di BEI Tahun 
2018) 
Jurnal 
Administr
asi Bisnis 
(JAB)|Vol
. 70 No. 1 
Mei 2019 
Uji 
parametr
ik – 
paired 
sample t 
test dan 
uji non 
parametr
ik 
wilcoxo
n signed 
ranks 
test 
Hasil dalam 
penelitian 
ini 
menyatakan 
bahwa tidak 
terdapat 
perbedaan 
signifikan 
abnormal 
return 
antara 
sebelum 
dan sesudah 
pengumuma
n kebijakan 
harga jual 
DMO 
batubara. 
Terdapat 
perbedaan 
signifikan 
trading 
volume dan 
market 
capitalizatio
n antara 
sebelum 
dan sesudah 
pengumuma
n kebijakan 
harga jual 
DMO 
batubara 
Persamaan 
Event 
study 
sebelum 
dan 
sesudah  
Dan 
Setelah 
Aksi 
 
Perbedaan: 
Perbedaann
ya pada 
Pengumum
an 
Kebijakan 
Harga Jual 
DMO 
Batubara 
dan reuni 
aksi 212 
tahun 2019 
 
8. David 
Rofiki 
(2018) 
Reaksi Pasar 
Modal 
Indonesia 
Akibat 
Peristiwa 
Pemilihan 
Gubernur Dki 
Jurnal 
Administr
asi Bisnis 
(JAB)|Vol
. 62 No. 2 
September 
One 
Sample 
T-test 
dan uji 
Wilcoxo
n Signed 
Uji 
Wilcoxon 
signed Rank 
test 
menunjukan 
adanya 
perbedaan 
Persamaan 
Event 
study 
sebelum 
dan 
sesudah  
Dan 
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No
. 
Peneliti Judul 
Nama 
Jurnal 
Analisis 
Data 
Hasil 
Penelitian 
Persamaan 
dan 
Perbedaan 
Jakarta 
Putaran II 
2017 
(Event Study 
Pada Saham 
Perusahaan 
Yang 
Terdaftar Di 
Indeks Lq45 
Periode 
Februari – 
Juli 2017) 
2018 Rank 
Test 
Abnormal 
return yang 
signifikan 
periode 
sebelum 
dan sesudah 
peristiwa, 
hasil uji 
Wilcoxon 
Signed 
Rank test 
pada 
variabel 
trading 
volume 
activity 
tidak 
menemukan 
adanya 
perbedaan 
signifikan 
volume 
perdaganga
n sebelum 
dan sesudah 
peristiwa 
Pemilihan 
Gubernur 
DKI Jakarta 
Putaran II 
2017. 
Setelah 
Aksi 
 
Perbedaan: 
Perbedaann
ya pada 
Pemilihan 
Gubernur 
DKI 
Jakarta 
Putaran II 
2017Batub
ara dan 
reuni aksi 
212 tahun 
2019 
 
 
 
C. Kerangka Pemikiran Konseptual 
Pasar modal adalah kegiatan  yang  bersangkutan  dengan penawaran  
umum  dan  perdagangan  efek,  perusahaan  publik  yang berkaitan  dengan  
efek  yang  diterbitkannya,  serta  lembaga  dan  profesi yang  berkaitan  
dengan  efek.  Efek  merupakan suatu  istilah  baku  yang digunakan  undang-
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undang  untuk  menyatakan  surat  berharga  atau sekuritas Rivai (2007:127). 
Keadaan pasar modal sangat dipengaruhi oleh peristiwa-peristiwa (event) 
yang terjadi di internal ataupun eksternal pada perusahaan, baik peristiwa 
ekonomi maupun peristiwa nonekonomi yang memiliki kandungan informasi 
untuk investor memperhitungkan kembali tingkat resiko dan return terhadap 
investasi yang telah mereka tanamkan di pasar modal. 
Menurut Jogiyanto (2009:623), event study dapat digunakan untuk 
menguji kandungan informasi dari suatu pengumuman dan dapat juga 
digunakan untuk menguji efisiensi pasar bentuk setengah kuat. Pengujian 
kandungan informasi dan pengujian efisiensi pasar bentuk setengah kuat 
merupakan dua pengujian yang berbeda. 
Tanggapan para investor terhadap sinyal positif dan negatif adalah 
sangat mempengaruhi kondisi pasar, mereka akan bereaksi dengan berbagai 
cara dalam menghadapi sinyal tersebut, seperti memburu saham yang dijual 
atau melakukan tindakan dalam bentuk tidak bereaksi atau tunggu dan lihat 
dulu perkembangan yang ada baru kemudian mengambil keputusan atau 
tindakan. Peristiwa-peristiwa yang terjadi di sebuah negara sangat 
berpengaruh terhadap aspek-aspek kehidupan lainnya baik aspek ekonomi 
maupun nonekonomi. Peristiwa aksi damai 212 sangat menyita perhatian 
masyarakat serta media massa baik dari dalam negeri dan juga luar negeri. 
Untuk melihat reaksi pasar modal terhadap peristiwa reuni aksi damai 
212 dapat dilihat dari angka Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), bisa 
diketahui perusahaan-perusahaan yang listing di Bursa Efek. IHSG juga dapat 
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mencerminkan kondisi pereknomian suatu negara. Penelitian ini 
menggunakan studi peristiwa (event study) yaitu studi yang mempelajari 
reaksi pasar terhadap peristiwa yang informasinya dipublikasikan sebagai 
suatu pengumuman. Event study digunakan untuk menguji kandungan dan 
dapat juga digunakan untuk menguji efisiensi pasar bentuk setangah kuat. 
Untuk melihat reaksi dari suatu pengumuman dapat melakukan pengujian 
kandungan informasi menggunakan event study, dan diukur menggunakan 
return sebagai nilai perubahan harga atau dengan menggunakan abnormal 
return, maka dapat dikatakan bahwa jika pengumuman yang mempunyai 
kandungan informasi akan memberikan abnormal return kepada pasar. Studi 
peristiwa menganalisis abnormal return dari sekuritas yang mungkin terjadi di 
sekitar pengumuman dari suatu peristiwa.  
Berdasarkan latar belakang masalah dan telaah pustaka yang telah 
dikemukakan  diatas,  maka kerangka  pemikiran  teoritis  pada  penelitian  
ini adalah sebagai berikut 
 
 
 
 
 
 
 
Gambar 1 
Kerangka Berpikir 
Peristiwa Reuni 
Akbar 212 
Abnormal Return Sebelum 
Peristiwa Reuni Akbar 
212 
 
Abnormal Return Sesudah 
Peristiwa Reuni Akbar 
212 
 
Uji Beda  
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D. Perumusan Hipotesis 
Hipotesis adalah jawaban sementara terhadap permasalahan penelitian 
yang kebenarannya harus diuji. Dengan mengacu pada perumusan masalah, 
dan landasan teori maka  hipotesis yang dapat dikemukakan dalam penelitian 
ini  adalah ada pengaruh peristiwa Reuni  Akbar 212 terhadap abnormal 
return saham pada kelompok indeks saham LQ-45. 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
 
A. Jenis Penelitian 
Metode penelitian pada dasarnya merupakan cara ilmiah untuk 
mendapatkan data dengan tujuan dan kegunaan tertentu. Menurut Sugiyono, 
(2013:24) terdapat empat kata kunci yang perlu diperhatikan yaitu, cara 
ilmiah, data, tujuan, dan kegunaan.  Berdasarkan metode dan teori yang ada 
maka penelitian ini berbentuk metode penelitian kuantitatif.  
Pendekatan dalam penelitian ini adalah menggunakan metode event 
study.  Event study sebagai suatu teknik pada penelitian empiris di bidang 
keuangan yang dapat membantu peneliti untuk mengetahui dampak dari suatu 
event tertentu terhadap harga saham. Event study merupakan  metode untuk 
mengukur hubungan antara event yang mempengaruhi sekuritas dan return 
dari sekuritas tersebut. Event study dapat digunakan pada beberapa event 
seperti perubahan peraturan,  kejadian yang dapat menyebabkan krisis 
ekonomi, ataupun event lainnya yang  spesifik terhadap sekuritas seperti 
perubahan kebijakan deviden atau stock split. Umumnya event study 
digunakan untuk melakukan pengujian terhadap efficient market hypothesis.  
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B. Populasi dan Sampel 
1. Populasi 
Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri dari obyek / subyek 
yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang diterapkan oleh 
peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya  Arikunto, 
(2013:115).  Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan yang 
termasuk dalam indeks perusahaan LQ 45 Bursa Efek Indonesia. Adapun 
alasan peneliti memilih sampel LQ-45 adalah karena penelitian ini 
berbasis event study terutama untuk periode harian sehingga memerlukan 
emiten-emiten yang bersifat liquid sehingga pengaruh dari suatu peristiwa 
ekonomi maupun peristiwa politik dapat diukur dengan segera dan relatif 
akurat. Selain itu saham LQ-45 merupakan slah satu saham-saham yang 
aktif diperdagangkan di bursa saham. 
Berikut ini adalah daftar nama dan kode saham yang dijadikan 
Populasi penelitian yaitu emiten saham yang terdaftar di indeks LQ45 
yaitu sebanyak 45 perusahaan sebagai berikut: 
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Tabel 2 
   Daftar Nama Emiten  LQ45 
 
No. Nama Emiten LQ45 
 
Kode 
 
1. PT Astra Agro Lestari Tbk AALI 
2. PT Adhi Karya (Persero) Tbk ADHI 
3. PT Adaro Energy Tbk ADRO 
4. PT AKR Corporindo AKRA 
5. PT Aneka Tambang (Persero) Tbk ANTM 
6. PT Astra International Tbk ASII 
7. PT Alam Sutera Realty Tbk ASRI 
8. PT Bank Central Asia Tbk BBCA 
9. PT Bank Negara Indonesia Tbk BBNI 
10. PT Bank Rakyat Indonesia Tbk BBRI 
11. PT Bank Tabungan Negara Tbk BBTN 
12. PT Bank Mandiri Tbk BMRI 
13. PT Global Mediacom Tbk BMTR 
14. PT Bumi Serpong Damai Tbk BSDE 
15. PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk CPIN 
16. PT Elnusa Tbk ELSA 
17. PT Gudang Garam Tbk GGRM 
18. PT HM Sampoerna Tbk HSMP 
19. PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk ICBP 
20. PT Vale Indonesia Tbk INCO 
21. PT Indofood Sukses Makmur Tbk INDF 
22. PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk INTP 
23. PT Jasa Marga Tbk JSMR 
24. PT Kalbe Farma Tbk KLBF 
25. PT Lippo Karawaci Tbk LPKR 
26. PT Matahari Department Store Tbk LPPF 
27. PT PP London Sumatra Indonesia Tbk LSIP 
28. PT Media Nusantara Citra Tbk MNCN 
29. PT Matahari Putra Prima Tbk MPPA 
30. PT Hanson International Tbk MYRX 
31. PT Perusahaan Gas Negara Tbk PGAS 
32. PT Tambang Batubara Bukit Asam Tbk PTBA 
33. PT PP (Persero) Tbk PTPP 
34. PT Pakuwon Jati Tbk PWON 
35. PT Surya Citra Media Tbk SCMA 
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No. Nama Emiten LQ45 
 
Kode 
 
36. PT Semen Indonesia (Persero) Tbk SMGR 
37. PT Summarecon Agung Tbk SMRA 
38. PT Siloam International Hospitals Tbk SILO 
39. PT Sri Rejeki Isman Tbk SRIL 
40. PT Sawit Sumbermas Sarana Tbk SSMS 
41. PT Telekomunikasi Indonesia Tbk TLKM 
42. PT United Tractors Tbk UNTR 
43 PT Unilever Indonesia Tbk UNVR 
44 PT Wijaya Karya (Persero) Tbk WIKA 
45 PT Waskita Karya (Persero) Tbk WSKT 
   Sumber: data sekunder idx.co.id yang diolah 
 
2. Sampel 
Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh 
populasi. Bila populasi besar, dan paneliti tidak mungkin mempelajari semua 
yang ada pada populasi, misalnya karena keterbatasan dana, tenaga dan 
waktu, maka peneliti dapat menggunakan sampel yang diambil dari populasi 
itu (Sugiyono, 2013:62).  Pada penelitian ini pengambilan sampel 
dilakukan dengan metode purposive sample. Dengan tujuan untuk 
mendapatkan sampel yang representatif sesuai dengan kriteria yang 
ditentukan. Adapun kriteria pemilihan sampel yaitu : 
a. Perusahaan yang termasuk dalam kategori LQ-45 selama 2 tahun 
berturut-turut yaitu tahun 2018-2019. 
b. Perusahaan yang mengeluarkan laporan keuangan tahunan yang 
berakhir per 31 Desember dan mempublikasikan laporan keuangan 
paling lambat  31 April.  
c. Perusahaan yang menggunakan mata uang rupiah. 
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Berdasarkan kriteria di atas, diketahui 28 perusahaan yang 
memenuhi kriteria pengambilan sampel di atas. Berikut ini adalah daftar 
perusahaan LQ 45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2018-
2019: 
Tabel 3 
Daftar Perusahaan LQ 45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia  
Tahun 2018-2019 
 
No. Nama Emiten LQ 45 Kode 
1 PT Astra Agro Lestari Tbk AALI 
2 PT Adhi Karya (Persero) Tbk ADHI 
3 PT Adaro Energy Tbk ADRO 
4 PT AKR Corporindo AKRA 
5 PT Alam Sutera Realty Tbk ASRI 
6 PT Bank Central Asia Tbk BBCA 
7 PT Bank Negara Indonesia Tbk BBNI 
8 PT Bank Rakyat Indonesia Tbk BBRI 
9 PT Bank Tabungan Negara Tbk BBTN 
10 PT Bank Mandiri Tbk BMRI 
11 PT Bumi Serpong Damai Tbk BSDE 
12 PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk CPIN 
13 PT Elnusa Tbk ELSA 
14 PT Gudang Garam Tbk GGRM 
15 PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk ICBP 
16 PT Vale Indonesia Tbk INCO 
17 PT Indofood Sukses Makmur Tbk INDF 
18 PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk INTP 
19 PT Jasa Marga Tbk JSMR 
20 PT Kalbe Farma Tbk KLBF 
21 PT Lippo Karawaci Tbk LPKR 
22 PT Perusahaan Gas Negara Tbk PGAS 
23 PT Tambang Batubara Bukit Asam Tbk PTBA 
24 PT Semen Indonesia (Persero) Tbk SMGR 
25 PT Telekomunikasi Indonesia Tbk TLKM 
26 PT United Tractors Tbk UNTR 
27 PT Unilever Indonesia Tbk UNVR 
28 PT Wijaya Karya (Persero) Tbk WIKA 
Sumber: data sekunder idx.co.id yang diolah  
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C. Definisi Konseptual Dan Operasionalisasi Variabel 
Berikut merupakan penjelasan mengenai definisi operasional variabel 
yang akan digunakan dalam penelitian ini: 
1. Actual Return 
Yaitu merupakan return yang terjadi pada waktu ke t yang merupakan 
selisih harga sekarang  relatif terhadap harga sebelumnya  atau dapat 
dihitung dengan rumus (Jogiyanto, 2009:232): 
 
Keterangan : 
Ri ,t  =  actual return untuk sekuritas i pada periode t 
Pi,t    = harga saham pada periode ke – t 
Pi,t -1 = harga saham sebelum periode ke t 
2. Expected Return  
Merupakan return yang diharapkan investor yang akan diperoleh di 
masa yang akan datang dimana  sifatnya belum terjadi. Dalam penelitian 
ini menggunakan Model disesuaikan pasar (market-adjusted model) yang 
menganggap bahwa penduga yang terbaik untuk mengestimasi return 
suatu sekuritas adalah return indeks pasar pada  saat tersebut. Dengan 
menggunakan model ini, maka tidak perlu  menggunakan periode estimasi 
untuk membentuk model estimasi karena return sekuritas yang diestimasi 
adalah sama dengan return indeks pasar. 
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Return ekspektasian atau Expected Return merupakan return yang 
harus diestimasi. Jogiyanto (2009:610) mengestimasi return ekspetasi 
menggunakan model mean adjusted model, berikut ini rumusnya: 
 
Keterangan : 
E [ Ri,t ] = return ekspetasi sekuritas ( i ) pada hari t 
Ri,j   = return realisasi sekuritas ( i ) estimasi ke j 
T   = lamanya periode estimasi 
3. Abnormal Return 
Abnormal return adalah return yang didapat investor yang tidak sesuai 
dengan pengharapan. Menurut Jogiyanto (2009:558)  return tidak normal 
(Abnormal Return) adalah selisih antara return sesungguhnya yang terjadi 
dengan return expektasian. Abnormal return dapat terjadi karena adanya 
kejadian-kejadian tertentu, misalnya hari libur nasional, awal bulan, 
suasana politik yang tidak menentu, kejadian-kejadian yang luar biasa, 
stock split, penawaran perdana saham ( IPO ), kebijakan pemerintah dan 
lain - lain. Abnormal return dapat dihitung dengan menggunakan rumus 
sebagai berikut (Jogiyanto, 2009:558): 
 RTN i,t = R i,t - E[Ri,t ] 
Keterangan : 
RTN i,t  =  abnormal return pada hari ke t 
R i,t  =  return realisasian 
55 
 
 
 
E[Ri,t ] =return ekspektasi 
4. Periode Pengamatan 
Periode pengamatan adalah waktu sebelum dan sesudah terjadinya 
peristiwa. Umumnya periode pengamatan juga melibatkan hari sebelum 
tanggal peristiwa untuk mengetahui apakah terjadi kebocoran informasi 
karena umumnya informasi sudah diketahui publik di hari-hari 
sebelumnya. Periode pengamatan dalam penelitian ini yaitu selama 20 hari 
perdagangan (trading days), terdiri dari t-10 (prevent, 10 hari sebelum 
peristiwa) dan t+10 (post event, 10 hari setelah peristiwa). 
Penentuan periode 10 hari sebelum dan 10 hari setelah peristiwa 
adalah untuk mengetahui adanya perubahan harga saham yang tidak biasa 
(abnormal return). Penentuan periode pengamatan tersebut merupakan 
batasan penelitian supaya fokus pada pengaruh yang timbul akibat adanya 
peristiwa Reuni  Akbar 212 tahun 2019. Periode pengamatan dalam 
penelitian ini dapat digambarkan sebagai berikut:  
 
 
t-10 t 0                               t+10 
Periode sebelum  Periode sesudah 
Reuni  Akbar 212  Reuni  Akbar 212 
Gambar 2 
Periode Pengamatan 
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D. Metode  Pengumpulan Data 
Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
teknik dokumentasi. Di dalam melaksanakan teknik dokumentasi, peneliti 
mengambil data dari Pusat Informasi Pasar Modal, yaitu data mengenai 
perusahaan LQ 45 tahun 2018-2019. Metode ini digunakan untuk 
memperoleh data mengenai laporan keuangan utamanya neraca dan data lain 
yang diperlukan dari perusahaan yang menjadi sampel penelitian di BEI.  
 
E. Metode Analisis Data 
1. Analisis Diskripsi Data Penelitian 
Analisis ini memberikan gambaran atau deskriptif suatu data yang dilihat 
dari grafik perubahan actual return dan market return saham selama 30 
hari pengamatan serta perubahan abnormal return.  
2. Uji Normalitas 
Uji normalitas digunakan untuk mengetahui apakah populasi data 
berdistribusi normal atau tidak. Dalam penelitian ini uji normalitas yang 
digunakan adalah uji One Sample Kolmogorov-Smirnov dengan 
menggunakan Taraf Signifikasi 0,05. Data dinyatakan berdistribusi 
normal jika signifikansi lebih besar dari 5% atau 0,05. Pedoman 
pengambilan keputusan dalam uji normalitas dengan menggunakan one 
sample Kolmogorov-Smirnov yaitu (Ghozali, 2016:97) : 
a. Nilai signifikansi atau nilai probabilitas < 0,05 maka distribusi data 
adalah tidak normal. 
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b. Nilai signfikansi atau nilai probabilitas  > 0,05 maka distribusi data 
adalah normal. 
3. Uji Hipotesis 
Pengujian hipotesis dilakukan dengan menghitung abnormal 
return, dimana abnormal return suatu saham merupakan selisih antara 
actual return dan expected return.  
a) Formulasi hipotesis : 
Hipotesis statistik yang akan diuji diformulasikan : 
Ho : µ1 = µ2,  tidak ada perbedaan  yang signifikan abnormal return 
antara sebelum dan sesudah Reuni  Akbar 212 
Ha : µ1 ≠ µ2, ada perbedaan  yang signifikan abnormal return antara 
sebelum dan sesudah Reuni  Akbar 212 
b) Level of Significance 
Untuk menguji signifikansi yang diperoleh, akan digunakan uji Z dua 
pihak dengan α = 0,05 dimana ttable = (Zα/2 = 1,96) 
c) Kriteria pengujian hipotesis 
 
 
 
 
 
Ho diterima apabila –Ztabel ≤ Zhitung ≤ Ztabel  
Ho ditolak apabila -Zhitung < - Ztabel atau Zhitung > Ztabel 
      0 
Ho Diterima 
Ho Ditolak 
ztabel  -ztabel 
Ho Ditolak 
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d) Perhitungan nilai z 
   
2
2
2
1
2
1
2121
nn
xx
zhitung




  
Dimana : 
1x  = rata-rata sampel 1 
2x  = rata-rata sampel 2 
n1 = Jumlah sampel sebelum Reuni  Akbar 212 tahun 2019 
n2 = Jumlah sampel sebelum Reuni  Akbar 212 tahun 2019 
 12  =  standar deviasi sebelum Reuni  Akbar 212 tahun 2019 
 22  =  standar deviasi sebelum Reuni  Akbar 212 tahun 2019 
e) Kesimpulan Ho diterima atau ditolak 
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BAB IV 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
A. Gambaran Umum 
1. Gambaran Bursa Efek Indonesia 
a. Sejarah Perkembangan BEI 
Gedung Bursa Efek Indoesia, Menara I yang beralamtkan Jl. 
Jend.Sudirman  Kav 52-53 Jakarta Selatan 12190. Sejarah pasar 
modal di Indonesia dimasa kolonial berawal dari kegiatan jual beli 
saham dan obligasi yang dimulai pada abad 19. Menurut buku 
effecttengids yang dikeluarkan oleh Vereniging voor den 
Effectenhendel pada tahun 1939, jual beli efek telah berlangsung 
sejak 1880. Pemerintah kolonial belanda secara resmi mendirikan 
pasar modal yang terletak di Batavia pada tanggal 14 Desember 1912 
yang bernama Vereniging voor den Effectenhendel (Asosiasi 
Perdagangan Efek). Perkembangan pasar modal di Batavia yang 
pesat menarik perhatian masyarakat kota lain, sehingga didirikanlah 
pasar modal di Surabaya dan Semarang. 
Pada masa Perang Dunia II, keadaan yang semakin memburuk 
membuat Bursa Efek di kota Surabaya dan Semarang harus ditutup 
terlebih dahulu. Kemudian pada tanggal 10 Mei 1940 disusul oleh 
Bursa Efek Jakarta. Selanjutnya pada tanggal 3 Juni 1952 Bursa Efek 
Jakarta dibuka kembali. Operasional bursa pada saat itu dilakukan 
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oleh PPUE (Perserikatan Perdagangan Uang dan Efek) yang 
beranggotakan bank negara, bank swasta dan pialang efek. Pada 
tanggal 26 September 1952 dikeluarkan Undang-undang No. 15 
Tahun 1952 sebagai Undang-Undang Darurat yang kemudian 
ditetapkan sebagai Undang-Undang Bursa. 
Pada masa orde baru ada beberapa kebijakan yang dikeluarkan, 
yang pertama Keputusan Presiden No.52 Tahun 1976 tentang 
pendirian Pasar Modal, membentuk Badan Pembina Pasar Modal, 
serta membentuk Badan Pelaksana Pasar Modal (BAPEPAM), yang 
kedua dikeluarkannya Peraturan Pemerintah No.25 Tahun 1976 
mengenai penetapan PT. Danareksa sebagai BUMN pertama yang 
melakukan go public dengan penyertaan modal negara Republik 
Indonesia sebanyak Rp. 50 Miliar, yang ketiga adalah memberikan 
keringanan perpajakan kepada perusahaan yang go public dan kepada 
pembeli saham. 
Pada era 1995 pemerintah mengeluarkan Undang-Undang No. 
8 Tahun 1995 yang berlaku efektif sejak Januari 1996. Undang-
undang tersebut dilengkapi dengan Peraturan Pemerintah No. 45 
Tahun 1995 tentang penyelenggaraan kegiatan di bidang Pasar 
Modal, serta Peraturan Pemerintah No. 46 Tahun 1995 tentang Tata 
Cara Pemeriksaan di Bidang Pasar Modal. Pada tahun ini Pasar 
Modal di Indonesia mulai mengalami modernisasi dengan 
diberlakukannya sistem JATS (Jakarta Automatic Trading System). 
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Pada tanggal 22 Juli 1995 Bursa Efek Surabya merger dengan 
Parallel Stock Exchange (IPSX), sehingga pada saat itu Indonesia 
hanya memiliki dua bursa efek, yaitu Bursa Efek Surabaya dan Bursa 
Efek Jakarta. Pada tanggal 19 September 1996, Bursa Efek Surabaya 
mengeluarkan sistem Surabaya Market Information and Automated 
Remote Trading (S-MART) yang menjadi sebuah sistem 
perdagangan yang komprehensif, terintegrasi dan menyediakan 
informasi real time dari transaksi yang dilakukan Bursa Efek 
Surabaya. Pada tahun 1997 krisis ekonomi melanda negara-negara 
Asia termasuk Indonesia, yang berakibat terjadinya penurunan nilai 
mata uang asing terhadap dolar. Bursa Efek Jakarta melakukan 
merger dengan Bursa Efek Surabaya pada akhir 2007 dan pada awal 
2008 berubah nama menjadi Bursa Efek Indonesia. Pad tanggal 02 
Maret 2009 Bursa Efek Indonesia Meluncurkan Sistem Perdagangan 
Baru yaitu JATS –NextG. 
b. Visi dan Misi  BEI 
Visi Bursa Efek Indonesia adalah “Menjadi bursa yang 
kompetitif dengan kredibilitas tingkat dunia”. Misi Bursa Efek 
Indonesia adalah menyediakan infrastruktur untuk mendukung 
terselenggaranya perdagangan efek yang teratur, wajar, dan efisien 
serta mudah diakses oleh seluruh pemangku kepentingan 
(stakeholders). 
 
62 
 
 
 
c. Nilai-Nilai Inti Perusahaan 
Nilai inti (core values) dari Bursa Efek Indonesia adalah 
1) Teamwork, senantiasa bekerja sama secara sinergis untuk 
mencapai tujuan bersama. 
2) Integrity,k antara pikiran, ucapan, dan tindakan dengan selalu 
menjunjung tinggi kejujuran, transportasi dan independensi sesuai 
dengan nilai - nilai perusahaan dan norma yang berlaku 
3) Profesionalism, menunjukkan sikap, appearance dan kompetensi 
dengan penuh tanggung jawab untuk memberikan hasil terbaik 
4) Service excellence, senantiasa memberikan layanan terbaik 
bagi stakeholders 
 
2. Gambaran Indeks LQ 45 
Indeks saham LQ45 adalah salah satu indeks pasar saham di Bursa 
Efek Indonesia yang pertama kali diluncurkan pada bulan Febuari 1997 
lalu. Alasan dinamakan LQ45 karena mempunyai arti LiQuidity 45. 
Sehinnga indeks saham LQ45 merupakan indeks saham yang memuat 45 
saham emiten yang mempunyai likuiditas yang tertinggi pada periode 
tertentu. Maksud dari likuiditas yang tinggi artinya saham harus mudah 
untuk diperjual belikan. Dimana, semakin besar jumlah saham yang 
beredar akan menyebabkan saham semakin likuid. Jadi bisa dikatakan 
likuiditas berbanding lurus dengan jumlah saham yang beredar. Karena 
indeks LQ45 memuat 45 saham emiten yang paling likuid, hal ini 
menyebabkan indeks LQ45 sudah dapat mengcover 70% dari kapitalisasi 
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dan nilai transaksi yang ada di pasar saham Indonesia. Hal ini sangatlah 
wajar mengingat likuiditas berbanding lurus dengan jumlah saham yang 
beredar. 
Tujuan dari dibuat indeks LQ45 adalah sebagai bagian pelengkap 
dari komponen IHSG untuk memberikan informasi yang terpercaya bagi 
para investor, manajemen investasi, dan pelaku pasar saham lainya 
tentang pergerakan dari saham-saham pilihan yang paling aktif 
diperdagangkan di bursa. 
Semua saham yang masuk dalam perhitungan IHSG (Indeks Harga 
Saham Gabungan) berhak untuk masuk indeks LQ45. Hanya saja, ada 
kriteria yang harus dipenuhi untuk masuk ke dalam indeks LQ45 yang 
akan dibahas di bawah. Oleh karena itu, daftar emiten yang dimuat pada 
indeks LQ45 ini tentulah tidak tetap dan selalu diperbaharui setiap 6 
bulan sekali pada awal Febuari dan Agustus. Jika ada saham emiten yang 
sebelumnya masuk dalam indeks LQ45 ini tiba-tiba tidak memenuhi 
kriteria yang ada, maka saham emiten tersebut akan diganti di silkus 
selanjutnya. 
Sejak awal indeks LQ45 diluncurkan pada Febuari 1997 lalu, 
sebenarnya kriteria utama yang digunakan untuk mengukur likuiditas 
hanyalah nilai transaksi. Namun, seiring perkembangan pasar saham, 
pada Januari 2005 ditambahkan 2 kriteria tambahan untuk mengukur 
likuiditas yaitu jumlah hari perdagangan dan frekuensi transaksi. 
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Sehingga, kriteria yang diperlukan emiten untuk masuk dalam indeks 
saham LQ45 hingga saat ini meliputi : 
a. Masuk ke dalam 60 perusahaan dengan nilai kapitalisasi terbesar 
dalam 12 bulan terakhir. 
b. Masuk ke dalam 60 perusahaan dengan nilai transaksi dan 
perdagangan terbesar dalam 12 bulan terakhir. 
c. Sudah listing di Bursa Efek Indonesia (BEI) minimal 3 bulan. 
d. Masuk dalam perhitungan IHSG. 
e. Memiliki keadaan keuangan yang baik 
f. Prospek pertumbuhan yang bagus 
g. Memiliki Frekuensi perdagangan yang tinggi. 
Bedasarkan kriteria di atas, sangat memungkinkan lebih dari 45 
emiten yang lulus kriteria tersebut. Sedangkan indeks LQ45 hanya 
memuat 45 saham emiten pilihan. Oleh karena, diperlukan metode 
seleksi untuk memilih saham emiten yang berhak masuk ke dalam indeks 
LQ45. Dalam metode seleksi saham LQ45, dipilih 45 dari 60 saham 
emiten bedasarkan kriteria yang ada. Tahapan dalam metode seleksi ini 
terdiri atas 4 tahap meliputi : 
a. Tahap Pertama 
Dipilih 30 saham emiten bedasarkan nilai transaksi terbesar dan 
saham tersebut langsung masuk perhitungan indeks LQ45. 
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b. Tahap Kedua 
Dari 30 sisa dari saham emiten yang belum terpilih, diseleksi 25 
saham bedasarkan hari transaksi di pasar reguler. 
c. Tahap Ketiga 
Setelah itu, dari 25 sisa saham emiten akan dipilih 20 saham 
bedasarkan frekuensi transaksi di pasar reguler. 
d. Tahap Keempat 
Dari 20 saham akan dipilih lagi 15 saham bedasarkan kapitalisasi 
pasar sehingga akan didapat 45 saham untuk indeks LQ45. 
 
3. Gambaran Variabel  Penelitian 
Hasil pengolahan data sekunder dari tiap sampel yang 
sebelumnya berjumlah 45 perusahaan menjadi 28 perusahaan karena ada 
perusahaan yang tidak memiliki data yang lengkap. Untuk memperoleh 
gambaran mengenai pergerakan abnormal return yang dipicu dengan 
peristiwa Reuni  Akbar 212 maka diperoleh data statistik deskriptif dari 
data abnormal return. Namun sebelum masuk pada perhitungan abnormal 
return terlebih dahulu akan dijelaskan mengenai perhitungan actual 
return dan expected return yang ditunjukkan dalam tabel berikut ini: 
1. Actual return 
Actual return  merupakan return yang terjadi pada waktu ke t 
yang merupakan selisih harga sekarang  relatif terhadap harga 
sebelumnya  atau dapat dihitung dengan rumus (Jogiyanto, 2013 : 
232): 
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Keterangan : 
Ri ,t  =  actual return untuk sekuritas i pada periode t 
Pi,t    = harga saham pada periode ke – t 
Pi,t -1 = harga saham sebelum periode ke t 
Berikut ini adalah data actual return dari saham pada kelompok 
indeks saham LQ-45 sebelum dan sesudah peristiwa Reuni Akbar 
212. 
Tabel 4 
Data Actual Return Dari Saham Pada Kelompok Indeks Saham LQ-45 
Sebelum Dan Sesudah Peristiwa Reuni Akbar 212 
 
Tanggal Rata-rata Tertinggi Terendah 
Standar 
Deviasi 
18 November 2019 -0,003 0,018 -0,021 0,011 
19 November 2019 0,010 0,059 -0,019 0,015 
20 November 2019 0,001 0,032 -0,021 0,012 
21 November 2019 -0,008 0,034 -0,064 0,019 
22 November 2019 -0,004 0,029 -0,048 0,016 
25 November 2019 -0,008 0,029 -0,029 0,013 
26 November 2019 -0,004 0,052 -0,057 0,023 
27 November 2019 -0,009 0,046 -0,067 0,023 
28 November 2019 -0,019 0,020 -0,047 0,017 
29 November 2019 0,006 0,076 -0,042 0,026 
Sebelum  -0,004 0,076 -0,067 0,005 
2 Desember 2019 0,029 0,085 0,000 0,021 
3 Desember 2019 0,002 0,032 -0,026 0,017 
4 Desember 2019 -0,005 0,034 -0,026 0,015 
5 Desember 2019 0,018 0,074 -0,024 0,023 
6 Desember 2019 0,008 0,067 -0,027 0,021 
9 Desember 2019 0,004 0,054 -0,029 0,016 
10 Desember 2019 -0,005 0,046 -0,032 0,016 
11 Desember 2019 -0,004 0,034 -0,032 0,016 
12 Desember 2019 -0,007 0,031 -0,054 0,016 
13 Desember 2019 0,019 0,078 -0,008 0,019 
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16 Desember 2019 0,006 0,043 -0,029 0,018 
Sesudah  0,0037 0,078 -0,054 0,003 
  
 
 
Gambar 3 
Data Actual Return Dari Saham Pada Kelompok Indeks Saham LQ-45 
Sebelum Dan Sesudah Peristiwa Reuni Akbar 212 
 
Dari data di atas dapat diketahui bahwa dalam penelitian ini 
Peristiwa Reuni Akbar 212  diadakan tanggal 2 Desember 2019. 
Penelitian ini adalah event study dengan mengambil data pengamatan 
yaitu 10 hari sebelum peristiwa Reuni Akbar 212 dan 10 hari sesudah 
peristiwa Reuni Akbar 212. Dari data di atas dapat diketahui bahwa 
rata-rata actual return harian 10 hari sebelum peristiwa Reuni Akbar 
212 pada perusahaan LQ 45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
adalah sebesar -0,004 sedangkan rata-rata actual return harian 10 hari 
sesudah peristiwa Reuni Akbar 212 pada perusahaan LQ 45 yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia adalah sebesar 0,0037. Actual return 
harian 10 hari sebelum peristiwa Reuni Akbar 212 pada perusahaan 
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LQ 45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang tertinggi  sebesar 
0,076 dan yang terendah adalah sebesar -0,067 Actual return harian 10 
hari sesudah  peristiwa Reuni Akbar 212 pada perusahaan LQ 45 yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang tertinggi  sebesar 0,078 
sedangkan yang terendah adalah sebesar -0,054. 
2. Expected Return 
Return ekspektasian atau Expected Return merupakan return 
yang harus diestimasi. Jogiyanto (2013:610) mengestimasi return 
ekspetasi menggunakan model mean adjusted model, berikut ini 
rumusnya: 
 
Keterangan : 
E [ Ri,t ] = return ekspetasi sekuritas ( i ) pada hari t 
Ri,j   = return realisasi sekuritas ( i ) estimasi ke j 
T   = lamanya periode estimasi 
Dalam penelitian ini menggunakan model return ekspektasian 
menggunakan market-adjusted mode  yang menganggap bahwa 
penduga yang terbaik untuk mengestimasi return suatu sekuritas 
adalah return indeks pasar pada  saat tersebut. Dengan menggunakan 
model ini, maka tidak perlu  menggunakan periode estimasi untuk 
membentuk model estimasi karena return sekuritas yang diestimasi 
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adalah sama dengan return indeks pasar yaitu menggunakan return 
indeks LQ45. 
Tabel 5 
Data Expected Return Dari Saham Pada Kelompok Indeks Saham LQ-45 
Sebelum Dan Sesudah Peristiwa Reuni Akbar 212 
 
Tanggal Indeks LQ 45  Expected Return 
18 November 2019 975 -0,001 
19 November 2019 974 0,012 
20 November 2019 986 0,002 
21 November 2019 988 -0,008 
22 November 2019 980 -0,003 
25 November 2019 977 -0,010 
26 November 2019 968 -0,009 
27 November 2019 959 0,002 
28 November 2019 961 -0,016 
29 November 2019 946 0,011 
Rata-rata -0,002 
Tertinggi 0,012 
Terendah -0,016 
2 Desember 2019 957 0,022 
3 Desember 2019 978 -0,001 
4 Desember 2019 978 -0,004 
5 Desember 2019 974 0,013 
6 Desember 2019 986 0,006 
9 Desember 2019 993 0,001 
10 Desember 2019 993 -0,001 
11 Desember 2019 992 -0,002 
12 Desember 2019 990 -0,008 
13 Desember 2019 982 0,016 
16 Desember 2019 998 0,025 
Rata-rata 0,004 
Tertinggi 0,025 
Terendah -0,008 
Sumber: Data sekunder diolah, 2020 
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Gambar 4 
Data Expected Return Dari Saham Pada Kelompok Indeks Saham LQ-45 
Sebelum Dan Sesudah Peristiwa Reuni Akbar 212 
 
Dari data di atas dapat diketahui bahwa rata-rata expected return 
(Return Pasar) 10 hari sebelum peristiwa Reuni Akbar 212 pada 
perusahaan LQ 45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia adalah 
sebesar -0,002. Expected Return (Return Pasar) 10 hari sebelum 
peristiwa Reuni Akbar 212 pada perusahaan LQ 45 yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia yang tertinggi  sebesar 0,012 dan Expected 
Return (Return Pasar) 10 hari sebelum peristiwa Reuni Akbar 212 pada 
perusahaan LQ 45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang 
terendah  sebesar -0.016. 
Dari data di atas dapat diketahui bahwa rata-rata Expected Return 
(Return Pasar) 10 hari sesudah peristiwa Reuni Akbar 212 pada 
perusahaan LQ 45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia adalah 
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sebesar 0,004. Expected Return (Return Pasar) 10 hari sesudah peristiwa 
Reuni Akbar 212 pada perusahaan LQ 45 yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia yang tertinggi  sebesar 0,025 dan Expected Return (Return 
Pasar) 10 hari sebelum peristiwa Reuni Akbar 212 pada perusahaan 
LQ 45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang terendah  sebesar -
0,008. 
3. Abbnormal Return 
Abnormal return adalah return yang didapat investor yang tidak 
sesuai dengan pengharapan. Menurut Jogiyanto (2013:558)  return 
tidak normal (Abnormal Return) adalah selisih antara return 
sesungguhnya yang terjadi dengan return expektasian. Abnormal 
return dapat terjadi karena adanya kejadian-kejadian tertentu, 
misalnya hari libur nasional, awal bulan, suasana politik yang tidak 
menentu, kejadian-kejadian yang luar biasa, stock split, penawaran 
perdana saham ( IPO ), kebijakan pemerintah dan lain - lain. 
Abnormal return dapat dihitung dengan menggunakan rumus sebagai 
berikut (Jogiyanto, 2013:558): 
 RTN i,t = R i,t - E[Ri,t ] 
Keterangan : 
RTN i,t  =  abnormal return pada hari ke t 
R i,t  =  return realisasian 
E[Ri,t ] =return ekspektasi 
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Berikut ini adalah data abnormal return dari saham pada 
kelompok indeks saham LQ-45 sebelum dan sesudah peristiwa Reuni 
Akbar 212. 
Tabel 6 
Data Abnormal  Return Dari Saham Pada Kelompok Indeks Saham LQ-
45 Sebelum Dan Sesudah Peristiwa Reuni Akbar 212 
 
Tanggal Rata-rata Tertinggi Terendah 
Standar 
Deviasi 
18 November 2019 -0,001 0,020 -0,020 0,011 
19 November 2019 -0,002 0,047 -0,031 0,015 
20 November 2019 -0,001 0,029 -0,024 0,012 
21 November 2019 0,000 0,042 -0,056 0,019 
22 November 2019 -0,001 0,032 -0,045 0,016 
25 November 2019 0,002 0,039 -0,019 0,013 
26 November 2019 0,005 0,061 -0,047 0,023 
27 November 2019 -0,012 0,044 -0,070 0,023 
28 November 2019 -0,003 0,035 -0,032 0,017 
29 November 2019 -0,006 0,065 -0,054 0,026 
Sebelum -0.002 0,065 -0,070 0,005 
2 Desember 2019 0,006 0,063 -0,022 0,021 
3 Desember 2019 0,002 0,033 -0,026 0,017 
4 Desember 2019 -0,001 0,038 -0,023 0,015 
5 Desember 2019 0,005 0,061 -0,037 0,023 
6 Desember 2019 0,002 0,060 -0,034 0,021 
9 Desember 2019 0,004 0,053 -0,030 0,016 
10 Desember 2019 -0,003 0,047 -0,031 0,016 
11 Desember 2019 -0,002 0,036 -0,030 0,016 
12 Desember 2019 0,001 0,039 -0,046 0,016 
13 Desember 2019 0,004 0,062 -0,024 0,019 
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Tanggal Rata-rata Tertinggi Terendah 
Standar 
Deviasi 
16 Desember 2019 -0,012 0,025 -0,047 0,018 
Sesudah -0,0001 0,062 -0,047 0,003 
Sumber: Data sekunder diolah, 2020 
 
 
 
Gambar 5 
Data Abnormal  Return Dari Saham Pada Kelompok Indeks Saham LQ-
45 Sebelum Dan Sesudah Peristiwa Reuni Akbar 212 
 
Dari data di atas dapat diketahui bahwa dalam penelitian ini 
Peristiwa Reuni Akbar 212  diadakan tanggal 2 Desember 2019. 
Penelitian ini adalah event study dengan mengambil data pengamatan 
yaitu 10 hari sebelum peristiwa Reuni Akbar 212 dan 10 hari sesudah 
peristiwa Reuni Akbar 212. Dari data di atas dapat diketahui bahwa 
rata-rata abnormal return harian 10 hari sebelum peristiwa Reuni 
Akbar 212 pada perusahaan LQ 45 yang terdaftar di Bursa Efek 
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Indonesia adalah sebesar -0,002 sedangkan rata-rata abnormal return 
harian 10 hari sesudah peristiwa Reuni Akbar 212 pada perusahaan 
LQ 45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia adalah sebesar -0,0001. 
Abnormal return harian 10 hari sebelum peristiwa Reuni Akbar 212 
pada perusahaan LQ 45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang 
tertinggi  sebesar 0.065 dan yang terendah adalah sebesar -0,070 
Abnormal return harian 10 hari sesudah  peristiwa Reuni Akbar 212 
pada perusahaan LQ 45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang 
tertinggi  sebesar 0,062 sedangkan yang terendah adalah sebesar -
0,047. 
 
B. Hasil Penelitian 
1. Uji Normalitas 
Uji normalitas digunakan untuk mengetahui apakah populasi data 
berdistribusi normal atau tidak. Dalam penelitian ini uji normalitas yang 
digunakan adalah uji One Sample Kolmogorov-Smirnov dengan 
menggunakan Taraf Signifikasi 0,05. Data dinyatakan berdistribusi normal 
jika signifikansi lebih besar dari 5% atau 0,05. Pedoman pengambilan 
keputusan dalam uji normalitas dengan menggunakan one sample 
Kolmogorov-Smirnov. 
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Tabel 7 
Hasil Uji Normalitas Data 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
10 10
-,001900 ,000000
,0045814 ,0049889
,205 ,179
,139 ,158
-,205 -,179
,649 ,567
,794 ,904
N
Mean
Std.  Dev iation
Normal Parameters a,b
Absolute
Positive
Negative
Most Extreme
Dif f erences
Kolmogorov-Smirnov Z
Asy mp. Sig. (2-tailed)
Sebelum
Reuni Aksi
212
Sesudah
Reuni Aksi
212
Test distribution is Normal.a. 
Calculated f rom data.b. 
 
Berdasarkan hasil dari uji normalitas pada penelitian ini dapat dilihat 
bahwa nilai kolmogorov smirnov Z abnormal return sebelum  peristiwa 
Reuni Akbar 212 pada perusahaan LQ 45 yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia adalah 0,649 dengan asymp.sig. (2-tailed) sebesar 0,794 yang 
lebih besar dari 0,05 sehingga dapat dikatakan bahwa data abnormal return 
sebelum  peristiwa Reuni Akbar 212 pada perusahaan LQ 45 yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dalam penelitian ini terdistribusi dengan 
normal.  
Berdasarkan hasil dari uji normalitas pada penelitian ini dapat dilihat 
bahwa nilai kolmogorov smirnov Z abnormal return sesudah  peristiwa 
Reuni Akbar 212 pada perusahaan LQ 45 yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia adalah 0,567 dengan asymp.sig. (2-tailed) sebesar 0,904 yang 
lebih besar dari 0,05 sehingga dapat dikatakan bahwa data abnormal return 
sesudah  peristiwa Reuni Akbar 212 pada perusahaan LQ 45 yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia dalam penelitian ini terdistribusi dengan normal. 
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2. Uji Hipotesis 
Analisis data pada penelitian ini dilakukan dengan menggunakan 
analisis  SPSS  dengan  menggunakan  paired sample t-test untuk melihat 
pengaruh peristiwa Reuni Akbar 212 pada perusahaan LQ 45 yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Berikut ini adalah hasil dari penelitian 
yang telah dilakukan : 
Tabel 8 
Hasil Uji Hipotesis 
Paired Samples Test
-,0019000 ,0063849 ,0020191 -,0064675 ,0026675 -,941 9 ,371
Sebelum Reuni
Aksi 212 - Sesudah
Reuni Aksi 212
Pair
1
Mean Std.  Dev iation
Std.  Error
Mean Lower Upper
95% Conf idence
Interv al of  the
Dif f erence
Paired Dif f erences
t df Sig. (2-tailed)
 
 
Tabel  di atas  menyajikan  hasil  analisis  paired-sample  t  test  
pada abnormal return pada perusahaan LQ 45 yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia antara sebelum dan sesudah peristiwa Reuni Akbar 212. 
Hasil pengujian Paired-Sample T Test terhadap abnormal return antara 
sebelum dan sesudah peristiwa Reuni Akbar 212 menunjukkan bahwa 
H0  tidak dapat ditolak.  Hasil  uji  statistik  menunjukkan   probabilitas  
sebesar 0,371. Probabilitas yang diperoleh lebih besar dari 0,05 
sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan 
abnormal return  pada perusahaan LQ 45 yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia antara sebelum dan sesudah peristiwa Reuni Akbar 212. 
Dengan demikian hipotesis yang menyatakan  “terdapat pengaruh 
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peristiwa Reuni  Akbar 212 terhadap abnormal return saham pada 
kelompok indeks saham LQ-45” tidak dapat diterima kebenarannya. 
Hal tersebut dapat dilihat dari data penelitian yang 
memperlihatkan bahwa perbedaan rata-rata abnormal return sebelum 
dan sesudah peristiwa Reuni Akbar 212 yang cukup kecil yaitu sebesar 
0,0019000 dengan standar deviasi yang cukup kecil sebesar 0,0063849. 
 
C. Pembahasan 
Penelitian ini membuktikan bahwa tidak ada pengaruh peristiwa Reuni  
Akbar 212 terhadap abnormal return saham pada kelompok indeks saham 
LQ-45. 
Penelitian ini membuktikan bahwa rata-rata abnormal return harian 10 
hari sebelum peristiwa Reuni Akbar 212 pada perusahaan LQ 45 yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia adalah sebesar -0,002 sedangkan rata-rata 
abnormal return harian 10 hari sesudah peristiwa Reuni Akbar 212 pada 
perusahaan LQ 45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia adalah sebesar -
0,0001. 
Berbagai peristiwa yang terjadi di sekitar pasar modal, baik itu 
lingkungan ekonomi maupun non-ekonomi yang pada dasarnya mengandung 
informasi yang tidak dapat dipisahkan dari pasar modal. Semakin penting 
peran bursa saham dalam kegiatan ekonomi, membuat bursa saham semakin 
sensitif terhadap peristiwa disekitarnya, baik berkaitan ataupun tidak 
berkaitan secara langsung dengan peristiwa ekonomi (Verawaty, 2018). 
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Investor dalam membeli saham tidak terlepas dari kondisi pasar modal 
yang mencangkup berbagai informasi yang saling berhubungan dengan harga 
saham yang diperjualbelikan. Informasi yang nantinya diterima akan 
mempengaruhi para investor dalam mengambil keputusan. Informasi yang 
beredar harus diperoleh secara cepat agar dapat mengambil keputusan secara 
langsung. Pada umumnya, informasi yang dibutuhkan investor dapat berasal 
dari kondisi internal ataupun eksternal perusahaan (emiten). Dalam pasar 
modal yang efisien, pasar akan bereaksi secara cepat terhadap semua 
informasi yang relevan. Hal ini ditunjukkan oleh perubahan harga saham 
melebihi kondisi normal, sehingga menimbulkan abnormal return  (Zaqi, 
2006.) 
Untuk melihat reaksi pasar modal terhadap peristiwa reuni aksi damai 
212 dapat dilihat dari angka Indeks LQ45, bisa diketahui perusahaan-
perusahaan yang listing di Bursa Efek. Penelitian ini menggunakan studi 
peristiwa (event study) yaitu studi yang mempelajari reaksi pasar terhadap 
peristiwa yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu pengumuman. 
Event study digunakan untuk menguji kandungan dan dapat juga digunakan 
untuk menguji efisiensi pasar bentuk setangah kuat. Untuk melihat reaksi dari 
suatu pengumuman dapat melakukan pengujian kandungan informasi 
menggunakan event study, dan diukur menggunakan return sebagai nilai 
perubahan harga atau dengan menggunakan abnormal return, maka dapat 
dikatakan bahwa jika pengumuman yang mempunyai kandungan informasi 
akan memberikan abnormal return kepada pasar. Studi peristiwa menganalisis 
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abnormal return dari sekuritas yang mungkin terjadi di sekitar pengumuman 
dari suatu peristiwa. 
Pada peristiwa reuni aksi damai 212 tahun 2019 investor tidak 
memberikan reaksi yang berlebihan dikarenakan reuni aksi damai 212 sudah 
pernah dilakukan sebelumnya dan dilakukan secara damai. Reuni aksi damai 
212 dilakukan secara damai, karena suasana panas politik sudah selesai. 
 Analis Binaartha Sekuritas Nafan Aji Gusta mengatakan sejumlah aksi 
seperti Reuni 212 tak berpengaruh pada gerak IHSG karena seperti tahun 
sebelumnya, bulan Desember merupakan bulan bullish (penguatan) bagi 
IHSG. (https://bisnis.tempo.co). Selanjutnya berdasarkan data dari abnormal 
return mencerminkan bahwa tingkat efisiensi pasar adalah lemah atau weak 
form karena tidak semua investor mengetahui informasi masa lalu, dimana 
informasi masa lalu ini merupakan informasi yang sudah terjadi dan 
tidakbereaksi. Aksi damai 212 tahun 2019 yang berlangsung damai menjadi 
sentimen positif terhadap laju saham. Aksi demonstrasi umat muslim yang 
berlangsung damai menjadi sentimen positif terhadap laju saham. Dengan 
sinyal positif ini akan sangat mempengaruhi tanggapan para investor dan 
kondisi pasar modal Indonesia, dengan adanya hal ini ada kemungkinan para 
investor tidak bereaksi, bereaksi menjual saham yang dimikilinya atau 
bereaksi memburu saham yang dijual pada saat peristiwa ataupun disekitar 
waktu peristiwa aksi damai 212 tahun 2019. 
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Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Verawaty (2018)  yang membuktikan bahwa tidak adanya perbedaan signifikan 
antara abnorma lreturn saham sebelum dan setelah peristiwa aksi damai 212 
namun tidak sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Luh Gede Hari 
Purnama Sari (2018) yang membuktikan bahwa terdapat perbedaan abnormal 
return sebelum dan sesudah Pemilihan Umum Gubernur DKI Jakarta Tahun 
2017. 
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BAB V 
KESIMPULAN DAN SARAN 
 
A. Kesimpulan 
Kesimpulan yang diambil dalam penelitian ini adalah : 
Hasil pengujian Paired-Sample T Test terhadap abnormal return 
antara sebelum dan sesudah peristiwa Reuni Akbar 212 menunjukkan bahwa 
H0  diterima, karena hasil  uji  statistik  menunjukkan   probabilitas  sebesar 
0,371. Probabilitas yang diperoleh lebih besar dari 0,05 sehingga dapat 
disimpulkan bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan abnormal return  
pada perusahaan LQ 45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia antara 
sebelum dan sesudah peristiwa Reuni Akbar 212. Dengan demikian hipotesis 
yang menyatakan  “terdapat pengaruh peristiwa Reuni  Akbar 212 terhadap 
abnormal return saham pada kelompok indeks saham LQ-45” tidak dapat 
diterima kebenarannya. 
 
B. Saran 
Beberapa saran yang diberikan sehubungan dengan hasil penelitian ini   
adalah : 
1. Bagi investor agar lebih mampu melakukan analisa ketika menetapkan 
suatu kebijakan dan tidak terburu-buru untuk masuk ke dalam pasar modal 
karena mengikuti isu yang beredar. Sebaiknya investor menunggu sampai 
kebijakan yang ditetapkan dapat dikatakan berhasil dan penyaluran 
dananya telah berjalan sesuai yang ditetapkan sebagaimana mestinya dan 
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tetap melakukan analisis fundamental dengan melakukan analisis terhadap 
laporan keuangan.   
2. Bagi pemegang saham LQ45 bahwa informasi yang terdapat dalam pasar 
modal tidak semua merupakan informasi yang berharga, terlebih dengan 
informasi yang beredar di media massa. Oleh karena itu investor harus 
dapat jeli dan teliti dalam melihat informasi atau signaling untuk 
digunakan sebagai pertimbangan keputusan sehingga diharapkan 
pemegang saham dapat memperoleh abnormal return positif atas suatu 
peristiwa, artinya investor harus melakukan analisis fundamental yang 
menganalisis kinerja perusahaan sebelum melakukan pembelian saham. 
 
C. Keterbatasan Peneliti 
Hasil penelitian ini diharapkan memberikan gambaran tentang reaksi 
pasar modal Indonesia terhadap peristiwa Reuni Akbar 212. Meskipun 
demikian, penelitian ini masih memiliki beberapa keterbatasan, antara lain: 
1. Penelitian ini menggunakan sampel semua saham yang tergabung dalam 
LQ 45 tanpa mengelompokkannya per sektor sehingga hasil analisis yang 
didapatkan bersifat general (umum), tidak spesifik dengan sektor-sektor 
tertentu. 
2. Penelitian ini hanya menggunakan satu indikator dalam menganalisis 
reaksi pasar modal terhadap peristiwa Reuni Akbar 212, yaitu abnormal 
return. 
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Lampiran 1 
 
Data Harga Saham Harian 
Date AALI ADHI ADRO AKRA ASII BBCA BBNI BBRI BBTN BMRI BSDE CPIN ELSA GGRM ICBP INCO INDF INTP JSMR KLBF LPKR PGAS PTBA SMGR TLKM UNTR UNVR WIKA 
15 11 2019 12.200 1.210 1.340 3.680 6.525 31.375 7.450 4.090 1.920 6.950 1.350 7.050 310 53.500 11.400 3.360 7.875 19.950 5.075 1.510 256 2.000 2.510 12.750 4.080 22.375 8.445 2.010 
18 11 2019 12.425 1.210 1.330 3.640 6.600 31.400 7.425 4.120 1.955 6.975 1.370 6.950 310 53.150 11.400 3.290 7.975 19.675 5.075 1.510 254 1.985 2.510 12.500 4.000 21.900 8.430 1.995 
19 11 2019 12.600 1.215 1.320 3.680 6.650 31.575 7.600 4.190 2.070 7.150 1.390 7.150 304 53.650 11.425 3.300 7.950 19.975 5.200 1.520 256 2.010 2.480 12.425 4.020 22.450 8.560 2.000 
20 11 2019 13.000 1.210 1.335 3.700 6.625 31.750 7.650 4.220 2.080 7.100 1.370 7.375 304 53.800 11.425 3.230 8.000 19.800 5.175 1.525 256 1.985 2.450 12.400 4.090 22.675 8.510 1.985 
21 11 2019 13.000 1.205 1.310 3.540 6.600 31.500 7.700 4.220 2.150 7.175 1.350 6.900 302 53.175 11.400 3.330 7.950 19.675 5.150 1.525 252 1.970 2.380 12.450 4.020 22.100 8.405 1.980 
22 11 2019 13.125 1.170 1.320 3.370 6.625 31.525 7.650 4.210 2.100 7.075 1.360 6.750 304 53.250 11.425 3.300 7.925 19.825 5.100 1.515 252 1.945 2.430 12.250 4.050 22.750 8.430 1.930 
25 11 2019 13.200 1.170 1.310 3.310 6.500 31.375 7.500 4.130 2.080 6.975 1.320 6.750 306 52.175 11.400 3.290 7.950 20.000 4.980 1.515 248 1.915 2.500 12.100 3.950 22.350 8.415 1.915 
26 11 2019 13.000 1.180 1.315 3.330 6.350 31.425 7.500 4.150 2.160 6.925 1.340 6.500 304 49.225 11.375 3.240 7.950 20.000 4.870 1.530 250 1.890 2.630 12.000 3.860 21.375 8.300 1.960 
27 11 2019 12.125 1.135 1.295 3.300 6.425 31.500 7.475 4.170 2.120 6.900 1.300 6.800 292 50.425 11.375 3.160 7.950 19.675 4.780 1.515 246 1.940 2.580 11.975 3.880 21.600 8.200 1.870 
28 11 2019 12.275 1.100 1.245 3.250 6.400 31.250 7.400 4.050 2.050 6.775 1.300 6.650 284 50.375 11.325 3.010 7.925 19.325 4.590 1.485 246 1.895 2.470 11.600 3.820 20.900 8.360 1.790 
29 11 2019 12.600 1.075 1.230 3.400 6.500 31.400 7.500 4.090 2.130 6.975 1.250 6.725 272 50.375 11.325 3.000 7.950 19.400 4.940 1.525 244 1.920 2.420 11.450 3.930 20.925 8.360 1.735 
2 12 2019 12.800 1.110 1.315 3.690 6.650 32.125 7.550 4.210 2.170 7.100 1.250 6.800 290 51.700 11.400 3.110 8.000 20.175 5.175 1.570 246 2.000 2.530 11.550 3.950 21.725 8.570 1.800 
3 12 2019 12.825 1.095 1.315 3.630 6.525 31.875 7.550 4.170 2.220 7.175 1.245 7.000 298 53.375 11.400 3.060 7.950 20.500 5.100 1.600 244 2.060 2.500 11.725 3.920 21.150 8.535 1.810 
4 12 2019 12.775 1.090 1.360 3.630 6.550 31.825 7.425 4.130 2.200 7.075 1.220 6.950 292 52.975 11.100 3.060 7.850 20.275 5.275 1.570 246 2.090 2.460 11.725 3.990 20.700 8.400 1.800 
5 12 2019 13.050 1.125 1.460 3.770 6.700 31.700 7.450 4.220 2.220 7.175 1.225 6.900 300 52.900 11.250 3.110 7.875 20.550 5.200 1.565 240 2.200 2.560 12.425 4.060 20.800 8.430 1.900 
6 12 2019 13.575 1.200 1.425 3.770 6.775 31.975 7.575 4.170 2.170 7.175 1.255 6.900 302 52.800 11.425 3.170 8.000 20.700 5.175 1.570 240 2.140 2.550 12.425 4.100 21.325 8.450 2.000 
9 12 2019 13.700 1.265 1.420 3.710 6.675 31.975 7.575 4.180 2.190 7.250 1.280 7.000 308 53.850 11.375 3.160 8.025 20.550 5.025 1.565 240 2.140 2.590 12.450 4.070 21.350 8.455 2.060 
10 12 2019 13.500 1.230 1.485 3.720 6.650 31.825 7.600 4.170 2.140 7.375 1.280 7.100 298 53.275 11.375 3.200 7.950 20.100 5.025 1.570 242 2.100 2.550 12.325 4.040 21.300 8.435 2.000 
11 12 2019 13.325 1.230 1.490 3.750 6.550 31.900 7.525 4.210 2.100 7.350 1.275 6.900 308 52.200 11.450 3.260 7.850 19.525 5.050 1.565 240 2.160 2.520 11.925 4.050 20.800 8.420 1.985 
12 12 2019 13.250 1.225 1.475 3.770 6.550 31.700 7.525 4.250 2.110 7.300 1.265 6.525 304 51.850 11.375 3.360 7.625 19.500 5.075 1.570 240 2.110 2.470 12.000 3.950 20.450 8.200 2.010 
13 12 2019 13.425 1.225 1.590 3.840 6.850 31.800 7.650 4.280 2.170 7.375 1.255 6.800 304 52.025 11.450 3.490 7.750 20.000 5.225 1.600 240 2.130 2.580 12.300 3.990 21.175 8.245 2.050 
16 12 2019 13.400 1.215 1.640 3.870 6.975 31.800 7.700 4.330 2.160 7.350 1.245 6.600 312 52.800 11.350 3.610 7.875 19.800 5.350 1.575 240 2.130 2.690 12.250 3.970 22.000 8.180 2.030 
86 
 
 
 
Lampiran 2 
 
Data Return saham  Saham Harian 
AALI ADHI ADRO AKRA ASII BBCA BBNI BBRI BBTN BMRI BSDE CPIN ELSA GGRM ICBP INCO INDF INTP JSMR KLBF LPKR PGAS PTBA SMGR TLKM UNTR UNVR WIKA 
0,018 0,000 -0,007 -0,011 0,011 0,001 -0,003 0,007 0,018 0,004 0,015 -0,014 0,000 -0,007 0,000 -0,021 0,013 -0,014 0,000 0,000 -0,008 -0,008 0,000 -0,020 -0,020 -0,021 -0,002 -0,007 
0,014 0,004 -0,008 0,011 0,008 0,006 0,024 0,017 0,059 0,025 0,015 0,029 -0,019 0,009 0,002 0,003 -0,003 0,015 0,025 0,007 0,008 0,013 -0,012 -0,006 0,005 0,025 0,015 0,003 
0,032 -0,004 0,011 0,005 -0,004 0,006 0,007 0,007 0,005 -0,007 -0,014 0,031 0,000 0,003 0,000 -0,021 0,006 -0,009 -0,005 0,003 0,000 -0,012 -0,012 -0,002 0,017 0,010 -0,006 -0,008 
0,000 -0,004 -0,019 -0,043 -0,004 -0,008 0,007 0,000 0,034 0,011 -0,015 -0,064 -0,007 -0,012 -0,002 0,031 -0,006 -0,006 -0,005 0,000 -0,016 -0,008 -0,029 0,004 -0,017 -0,025 -0,012 -0,003 
0,010 -0,029 0,008 -0,048 0,004 0,001 -0,006 -0,002 -0,023 -0,014 0,007 -0,022 0,007 0,001 0,002 -0,009 -0,003 0,008 -0,010 -0,007 0,000 -0,013 0,021 -0,016 0,007 0,029 0,003 -0,025 
0,006 0,000 -0,008 -0,018 -0,019 -0,005 -0,020 -0,019 -0,010 -0,014 -0,029 0,000 0,007 -0,020 -0,002 -0,003 0,003 0,009 -0,024 0,000 -0,016 -0,015 0,029 -0,012 -0,025 -0,018 -0,002 -0,008 
-0,015 0,009 0,004 0,006 -0,023 0,002 0,000 0,005 0,038 -0,007 0,015 -0,037 -0,007 -0,057 -0,002 -0,015 0,000 0,000 -0,022 0,010 0,008 -0,013 0,052 -0,008 -0,023 -0,044 -0,014 0,023 
-0,067 -0,038 -0,015 -0,009 0,012 0,002 -0,003 0,005 -0,019 -0,004 -0,030 0,046 -0,039 0,024 0,000 -0,025 0,000 -0,016 -0,018 -0,010 -0,016 0,026 -0,019 -0,002 0,005 0,011 -0,012 -0,046 
0,012 -0,031 -0,039 -0,015 -0,004 -0,008 -0,010 -0,029 -0,033 -0,018 0,000 -0,022 -0,027 -0,001 -0,004 -0,047 -0,003 -0,018 -0,040 -0,020 0,000 -0,023 -0,043 -0,031 -0,015 -0,032 0,020 -0,043 
0,026 -0,023 -0,012 0,046 0,016 0,005 0,014 0,010 0,039 0,030 -0,038 0,011 -0,042 0,000 0,000 -0,003 0,003 0,004 0,076 0,027 -0,008 0,013 -0,020 -0,013 0,029 0,001 0,000 -0,031 
0,016 0,033 0,069 0,085 0,023 0,023 0,007 0,029 0,019 0,018 0,000 0,011 0,066 0,026 0,007 0,037 0,006 0,040 0,048 0,030 0,008 0,042 0,045 0,009 0,005 0,038 0,025 0,037 
0,002 -0,014 0,000 -0,016 -0,019 -0,008 0,000 -0,010 0,023 0,011 -0,004 0,029 0,028 0,032 0,000 -0,016 -0,006 0,016 -0,014 0,019 -0,008 0,030 -0,012 0,015 -0,008 -0,026 -0,004 0,006 
-0,004 -0,005 0,034 0,000 0,004 -0,002 -0,017 -0,010 -0,009 -0,014 -0,020 -0,007 -0,020 -0,007 -0,026 0,000 -0,013 -0,011 0,034 -0,019 0,008 0,015 -0,016 0,000 0,018 -0,021 -0,016 -0,006 
0,022 0,032 0,074 0,039 0,023 -0,004 0,003 0,022 0,009 0,014 0,004 -0,007 0,027 -0,001 0,014 0,016 0,003 0,014 -0,014 -0,003 -0,024 0,053 0,041 0,060 0,018 0,005 0,004 0,056 
0,040 0,067 -0,024 0,000 0,011 0,009 0,017 -0,012 -0,023 0,000 0,024 0,000 0,007 -0,002 0,016 0,019 0,016 0,007 -0,005 0,003 0,000 -0,027 -0,004 0,000 0,010 0,025 0,002 0,053 
0,009 0,054 -0,004 -0,016 -0,015 0,000 0,000 0,002 0,009 0,010 0,020 0,014 0,020 0,020 -0,004 -0,003 0,003 -0,007 -0,029 -0,003 0,000 0,000 0,016 0,002 -0,007 0,001 0,001 0,030 
-0,015 -0,028 0,046 0,003 -0,004 -0,005 0,003 -0,002 -0,023 0,017 0,000 0,014 -0,032 -0,011 0,000 0,013 -0,009 -0,022 0,000 0,003 0,008 -0,019 -0,015 -0,010 -0,007 -0,002 -0,002 -0,029 
-0,013 0,000 0,003 0,008 -0,015 0,002 -0,010 0,010 -0,019 -0,003 -0,004 -0,028 0,034 -0,020 0,007 0,019 -0,013 -0,029 0,005 -0,003 -0,008 0,029 -0,012 -0,032 0,002 -0,023 -0,002 -0,008 
-0,006 -0,004 -0,010 0,005 0,000 -0,006 0,000 0,010 0,005 -0,007 -0,008 -0,054 -0,013 -0,007 -0,007 0,031 -0,029 -0,001 0,005 0,003 0,000 -0,023 -0,020 0,006 -0,025 -0,017 -0,026 0,013 
0,013 0,000 0,078 0,019 0,046 0,003 0,017 0,007 0,028 0,010 -0,008 0,042 0,000 0,003 0,007 0,039 0,016 0,026 0,030 0,019 0,000 0,009 0,045 0,025 0,010 0,035 0,005 0,020 
-0,002 -0,008 0,031 0,008 0,018 0,000 0,007 0,012 -0,005 -0,003 -0,008 -0,029 0,026 0,015 -0,009 0,034 0,016 -0,010 0,024 -0,016 0,000 0,000 0,043 -0,004 -0,005 0,039 -0,008 -0,010 
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Lampiran 3 
 
Data Harga dan Return Saham Indeks LQ45 
 
Tanggal Indeks LQ 45  Expected Return 
18 November 2019 975 -0,001 
19 November 2019 974 0,012 
20 November 2019 986 0,002 
21 November 2019 988 -0,008 
22 November 2019 980 -0,003 
25 November 2019 977 -0,010 
26 November 2019 968 -0,009 
27 November 2019 959 0,002 
28 November 2019 961 -0,016 
29 November 2019 946 0,011 
2 Desember 2019 957 0,022 
3 Desember 2019 978 -0,001 
4 Desember 2019 978 -0,004 
5 Desember 2019 974 0,013 
6 Desember 2019 986 0,006 
9 Desember 2019 993 0,001 
10 Desember 2019 993 -0,001 
11 Desember 2019 992 -0,002 
12 Desember 2019 990 -0,008 
13 Desember 2019 982 0,016 
16 Desember 2019 998 0,025 
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Lampiran 4 
 
Hasil Perhitungan SPSS 
 
NPar Tests 
 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
10 10
-,001900 ,000000
,0045814 ,0049889
,205 ,179
,139 ,158
-,205 -,179
,649 ,567
,794 ,904
N
Mean
Std.  Dev iation
Normal Parameters a,b
Absolute
Positive
Negative
Most Extreme
Dif f erences
Kolmogorov-Smirnov Z
Asy mp. Sig. (2-tailed)
Sebelum
Reuni Aksi
212
Sesudah
Reuni Aksi
212
Test distribution is Normal.a. 
Calculated f rom data.b. 
 
T-Test 
 
Paired Samples Statistics
-,001900 10 ,0045814 ,0014488
,000000 10 ,0049889 ,0015776
Sebelum Reuni Aksi 212
Sesudah Reuni Aksi 212
Pair
1
Mean N Std.  Dev iation
Std.  Error
Mean
 
Paired Samples Correlations
10 ,112 ,758
Sebelum Reuni Aksi
212 & Sesudah
Reuni Aksi 212
Pair
1
N Correlation Sig.
 
Paired Samples Test
-,0019000 ,0063849 ,0020191 -,0064675 ,0026675 -,941 9 ,371
Sebelum Reuni
Aksi 212 - Sesudah
Reuni Aksi 212
Pair
1
Mean Std.  Dev iation
Std.  Error
Mean Lower Upper
95% Conf idence
Interv al of  the
Dif f erence
Paired Dif f erences
t df Sig. (2-tailed)
 
 
